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onnistumista sekä analysoida asiakasyrityksille vuonna 2009 vahvistettuja saneerausohjel-
mia. Ohjelmien tarkemmassa analyysissa pyrittiin löytämään syitä saneerausohjelman epä-
onnistumisille. Saneerausten onnistumista tutkittiin kvantitatiivisen tutkimuksen keinoin ke-
räämällä tietoja Finnveran yrityssaneerausrekisteristä yhteensä 537:stä yrityssaneeraukseen 
hakeutuneesta Finnveran asiakasyrityksestä. Vuonna 2009 vahvistetun saneerausohjelman 
saaneille yrityksille laskettiin taloudellisia tunnuslukuja ohjelmaa edeltävän vuoden tilinpää-
töstiedoista. Lisäksi ohjelmista selvitettiin niiden sisältämiä saneerauskeinoja. 
 
Tutkimuksen tuloksena oli, että noin 43 % vahvistetun saneerausohjelman saaneista yrityk-
sestä onnistui saneerauksessa tai ohjelman toteutus on vielä kesken. Hakemuksiin suhteutet-
tu onnistumisprosentti oli noin 21 % ja menettelyyn hyväksyttyjen noin 25 %. Onnistumispro-
sentit olivat hieman alhaisempia kuin aikaisemmissa tutkimuksissa. 
 
Vuonna 2009 vahvistettujen ohjelmien analyysista selvisi, että yritysten kannattavuus, mak-
suvalmius ja omavaraisuus olivat heikolla tasolla ennen ohjelman vahvistamista. Saneerauk-
sessa onnistuneiden yritysten kannattavuus oli hieman parempi kuin epäonnistuneilla ennen 
ohjelman vahvistamista. Kaiken kaikkiaan 69 % yrityksistä toimi negatiivisella käyttökatteella, 
joten velkajärjestelyn lisäksi liiketoiminnan saneeraus oli tärkeää yritysten tervehdyttämiseksi. 
Maksuvalmiuden ja omavaraisuusasteen parantamiseksi raskas velkajärjestely oli tarpeen 
suurella osalla yrityksiä; keskimääräinen akordi tavallisille veloille oli 47 %. 
 
Ohjelmien keskeytymisille ei löytynyt yhtä yhdistävää tekijää, vaan jokainen yrityssaneeraus 
on yksittäistapaus, jota täytyy arvioida tapauskohtaisesti. Hyödyllisiä työkaluja yrityssanee-
rausohjelman onnistumisedellytysten arvioinnissa ovat muun muassa taloudelliset tunnuslu-
vut ennen ohjelman vahvistamista, ohjelman esittämät saneerauskeinot sekä laadukkaasti 
laaditut ennusteet yrityksen kehittymisestä ohjelman aikana. 
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1 Johdanto 
1.1 Tutkimuksen taustaa 
Yritysten toimintaympäristö on ollut viime vuosina erityisen haastava Yhdysvalloista vuon-
na 2008 alkaneen finanssikriisin ja sitä seuranneen Euroopan talouskriisin seurauksena. 
Maailman talouskasvu on hidastunut 2000-luvun alkuvuosista ja euroalue Suomi mukaan 
lukien on ollut yksi heikentyneen taloustilanteen suurimmista kärsijöistä. Euroalueen talo-
us onkin vielä tänä päivänä palautumassa koetuista kriiseistä ja sen talouskasvu on 2010-
luvun alkuvuosina ollut lähes olematonta. Alueen yhteenlaskettu BKT oli vielä vuonna 
2013 noin 6,5 % alhaisempi kuin vuonna 2008 (IMF 2014). 
 
Yritysten haastava toimintaympäristö on näkynyt maksuvaikeuksiin ja maksukyvyttömyy-
teen ajautuneiden yritysten määrissä. Yritysten taloudelliset vaikeudet ja maksukyvyttö-
myysongelmat ovat lisääntyneet voimakkaasti viime vuosina ja esimerkiksi Suomessa 
maksuhäiriöisten yritysten määrä on kasvanut noin 54 %:lla vuodesta 2008 vuoteen 2013 
(Asiakastieto 2014). Osa näistä maksuvaikeuksiin ajautuneista yrityksistä ei pysty selviy-
tymään taloudellisista vaikeuksistaan, jolloin ne ohjautuvat insolvenssilaisäädäntömme 
mahdollistamiin insolvenssimenettelyihin. Suomessa insolvenssimenettelyihin kuuluvat 
konkurssi, yrityssaneeraus, ulosotto ja yksityishenkilön velkajärjestely. Edellä mainitut 
menettelyt voidaan jakaa niiden tavoitteen mukaan likvidaatioon eli rahaksi muuttamiseen 
sekä rehabilitaatioon eli maksukyvyn palauttamiseen. Konkurssin ja ulosoton tavoitteena 
on likvidaatio ja vastaavasti yrityssaneerauksen ja yksityishenkilön velkajärjestelyn tavoit-
teena on rehabilitaatio. (Koulu & Lindfors 2010, 16)  
  
Tämän tutkimuksen aiheena on Finnvera Oyj:n asiakasyritysten yrityssaneerausten onnis-
tuminen ja syyt saneerausohjelman epäonnistumiselle. Finnvera Oyj on Suomen valtion 
omistama erityisrahoitusyhtiö ja Suomen virallinen vientitakuulaitos, Export Credit Agency. 
Finnveran kohderyhmänä ovat yritykset, jotka tarvitsevat rahoitusta yritystoiminnan al-
kuun, kasvuun ja kansainvälistymiseen. Lisäksi Finnvera auttaa yrityksiä vientikaupan 
rahoituksessa (Finnvera 2014 a). Finnveran tarkoituksena ei ole kilpailla markkinaehtoi-
sesti toimivien rahoituslaitosten kanssa vaan täydentää Suomen rahoitusmarkkinoita tar-
joamalla rahoitusta sellaisille yrityksille ja sellaisiin hankkeisiin, jotka eivät saisi rahoitusta 
markkinaehtoisilta toimijoilta ilman Finnveraa. Esimerkkejä Finnveran tuotteista ovat muun 
muassa lainat, takaukset ja vientitakuut. Lisäksi Finnveran tytäryhtiö Veraventure tekee 
suoria sijoituksia aikaisen vaiheen innovatiivisiin yrityksiin (Finnvera 2014 b).  
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Finnveran strategiaan kuuluu hallittu riskinotto, mikä johtuu pitkälti sen roolista rahoitus-
markkinoita täydentävänä organisaationa. Finnveran asiakkaat ovat suurelta osin toimin-
taansa aloittavia ja kasvuvaiheessa olevia yrityksiä, joiden liiketoiminta ei ole vielä vakiin-
tunutta. Tämän seurauksena monien Finnveran asiakasyritysten taloudellinen tila on hei-
kentynyt Suomessa ja maailmalla vallitsevan taloudellisen tilanteen seurauksena. Asia-
kasyritysten taloudellinen tila ja Finnveran ottama riski näkyy esimerkiksi luottotappioiden 
määrässä, joka on pankkeihin verrattuna korkea: vuosittain noin 2,0- 3,5 prosenttia vas-
tuukannasta (Finnvera 2014 c). Pankeilla kyseinen tunnusluku on normaalisti reilusti alle 
prosentin ja esimerkiksi vuonna 2013 Nordean luottotappiot olivat noin 0,2 % vastuukan-
nasta (Nordea 2014, 79- 81). Finnveran rooli riskirahoittajana näkyy myös insolvenssime-
nettelyihin valikoituneiden yritysten määrässä; viimeisen 10 vuoden aikana Finnvera on 
ollut rahoittajana noin 13 prosentissa kaikista Suomessa vireille pannuista konkursseista 
sekä noin 32 prosentissa kaikista yrityssaneeraushakemuksista. Täten tutkimuksen ai-
neisto tulee olemaan Suomen tasolla melko kattava.  
 
1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja onnistuneen yrityssaneerauksen määrittely 
Tutkimuksen tavoitteena on selvittää kuinka suuri osa Finnveran asiakasyritysten yritys-
saneerauksista onnistuu. Lisäksi tutkimus pyrkii löytämään syitä yrityssaneerausohjelmien 
keskeytymisille. 
 
Yrityssaneerauksen onnistuminen voidaan määritellä monin eri tavoin. Onnistumiseksi 
voidaan hyväksyä esimerkiksi saneerausohjelman saattaminen loppuun ilman raukeamis-
ta, mutta toisaalta onnistumisen voi yhtä hyvin määritellä niin, että yrityksen on jatkettava 
toimintaansa kannattavasti tietyn ajanjakson ajan saneerausohjelman päättymisen jäl-
keen. Tässä tutkimuksessa onnistuneeksi yrityssaneeraukseksi katsotaan saneerausoh-
jelman saattaminen loppuun. Tätä määritelmää voidaan perustella tarkastelemalla yritys-
saneerausta rahoittajan näkökulmasta. Käytännössä syviin maksuvaikeuksiin ajautuneella 
yrityksillä on kaksi vaihtoehtoa: konkurssi ja yrityssaneeraus. Näiden kahden menettelyn 
arviointi rahoittajan näkökulmasta auttaa hahmottamaan yrityssaneerauksen onnistumisen 
merkitystä velkojalle. Konkurssin etuna on, että se onnistuu tavoitteessaan eli yrityksen 
omaisuuden realisoinnissa käytännössä aina. Yrityssaneerauksessa riskinä on sen sijaan 
yrityksen ajautuminen konkurssiin saneerauksen aikana. Tällöin yrityssaneeraus aiheuttaa 
ylimääräisiä kuluja, ja rahoittajan saama suoritus on vaarassa olla pienempi kuin tilan-
teessa, jossa yritys olisi asetettu konkurssin ilman saneerausta. Tämän vuoksi loppuun 
saatettu saneerausohjelma voidaan katsoa onnistuneeksi yrityssaneeraukseksi rahoittajan 
näkökulmasta.  
 
 3 
 
Yrityssaneerausten onnistumisen lisäksi tutkimuksen tavoitteena on myös löytää syitä 
yrityssaneerausohjelmien keskeytymisille. Saneerausohjelmien keskeytyminen on ongel-
mallista niin yrityksen, velkojan kuin kansantaloudenkin kannalta. Syynä saneerausohjel-
man keskeytymiselle voi olla esimerkiksi huonosti laadittu saneerausohjelma, yrityksen 
hakeutuminen saneeraukseen liian myöhään tai yritys voi olla jo alun perinkin saneeraus-
kelvoton. Keskeytyneitä saneerausohjelmia tutkimalla pyritään löytämään syitä, jotka voi-
vat ennustaa ohjelman keskeytymistä jo ennen ohjelman vahvistamista. 
 
1.3 Tutkimusmenetelmä ja tutkimuksen rakenne 
Tutkimusmenetelmänä yrityssaneerausten onnistumisten tutkimisessa on kvantitatiivinen 
tutkimus. Aineisto kerätään tutkimalla Finnveran vuosina 2005- 2009 yrityssaneeraukseen 
hakeneiden asiakasyritysten yrityssaneerauksia Finnveran yrityssaneerausrekisteristä.  
Jokaisen yrityksen osalta kirjataan ylös yrityssaneerauksen kannalta merkittävät päivät 
kuten menettelyn alkamispäivä, ohjelman vahvistamispäivä sekä mahdollinen saneerauk-
sen keskeytymispäivä. Kerättyjen tietojen avulla muodostetaan tilastotietoa yrityssaneera-
usten onnistumisesta ja onnistumiseen liittyvistä tekijöistä. 
 
Tutkimus rakentuu johdannon lisäksi neljästä pääluvusta. Toisessa luvussa esitetään tut-
kimuksen viitekehys. Viitekehys etenee yritysten maksuvaikeuksista suomalaisen yritys-
saneerausprosessin esittelyyn sekä aikaisempiin tutkimuksiin saneerausten onnistumises-
ta ja ohjelmien keskeytymisestä. Kolmas luku on ensimmäinen empirialuku ja siinä esitel-
lään Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistumista. Alkuun kolmas luku 
esittelee tilastoja yrityssaneerausten ja vahvistettujen saneerausohjelmien määristä sekä 
yrityssaneerausten ja konkurssien välisestä suhteesta. Sen jälkeen siirrytään tarkastele-
maan onnistumisia ja keskeytymisiä ja niihin vaikuttavia tekijöitä. Neljännessä luvussa 
analysoidaan tarkemmin vuonna 2009 vahvistettuja saneerausohjelmia ja eritellään syitä 
saneerausohjelmien keskeytymisille ja onnistumisille. Viimeisessä luvussa esitellään tut-
kimustuloksista tehtyjä johtopäätöksiä sekä arvioidaan tutkimuksen validiteettia sekä re-
liabiliteettia.  
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2 Yrityssaneeraus ja saneerausten onnistuminen 
2.1 Yritysten taloudelliset vaikeudet ja maksukyvyttömyys 
Yritysten toimintaympäristö on jatkuvassa muutostilassa; teknologia kehittyy, kuluttajien 
mieltymykset muuttuvat ja poliittiset päätökset saattavat aiheuttaa odottamattomia vaike-
uksia kuten Ukrainan tilanne on viime kuukausina näyttänyt. Muuttuva toimintaympäristö 
pakottaa yrityksiä sopeuttamaan toimintaansa uusien olosuhteiden mukaiseksi. Aina yri-
tystoiminnan sopeuttaminen toimintaympäristön vaatimusten mukaiseksi ei kuitenkaan 
onnistu optimaalisella tavalla, minkä seurauksena yrityksen kilpailukyky ja taloudelliset 
toimintaedellytykset voivat vaarantua.  
 
Yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksiä voidaan tarkastella niin sanotun yrityksen ter-
veyskolmion avulla. Terveyskolmio koostuu kolmesta toisiinsa sidoksissa olevasta osasta: 
kannattavuudesta, vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta. Kannattavuutta voidaan pitää 
yrityksen tärkeimpänä toimintaedellytyksenä, sillä kannattamatonta liiketoimintaa ei ole 
liiketaloudellisesti mielekästä jatkaa. Hyvä kannattavuus vaikuttaa myös positiivisesti kol-
mion kahteen muuhun kärkeen: vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen. Kannattava yritys 
tuottaa tulorahoitusta, jolla yrityksen toimintaa voidaan rahoittaa ilman tarvetta lisätä vie-
raan pääoman käyttöä. Lisäksi hyvä kannattavuus kerryttää voittovaroja yrityksen omaan 
pääomaan, mikä parantaa yrityksen vakavaraisuutta. (Laakso, Laitinen & Vento 2010, 38- 
39) 
 
Terveyskolmion kolmen kärjen lisäksi on syytä tarkastella kasvua osana yrityksen toimin-
taedellytyksiä, sillä myös kannattava yritys voi velkaantua ja ajautua maksuvaikeuksiin 
yrityksen kasvaessa liian nopeasti. Yrityksen keskimääräinen kasvuvahti saisikin olla 
maksimissaan samalla tasolla sijoitetun pääoman tuoton kanssa, jotta yrityksen rahoitus-
rakenne pysyy kunnossa. Toisaalta myös negatiivinen kasvu on yrityksen talouden kan-
nalta ongelmallista ja voi johtaa kannattavuuden laskuun, kun kiinteät kustannukset eivät 
jousta riittävän nopeasti vastaamaan laskevia volyymeja. Yrityksen taloudellisia toiminta-
edellytyksiä tarkasteltaessa onkin hyvä muistaa terveyskolmion kärkien lisäksi kannatta-
vuuden ja kasvun välinen suhde. (Laakso ym. 2010, 39- 40) 
 
Yrityksen terveyskolmio on siis tiukasti sidoksissa sen toimintaedellytyksiin, minkä vuoksi 
yrityksen talousvaikeuksien taustalla on usein jonkin terveyskolmion komponentin pettä-
minen. Heikko kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat kuitenkin vain yrityksen 
toimintaan vaikuttavien tekijöiden seurauksia, joiden syitä on haettava itse yrityksen toi-
minnasta. Härmäläinen ym. (2009, 13- 17) jakavat yritysten taloudellisien vaikeuksien ja 
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kriisien syyt yrityksen ulkoisiin ja sisäisiin riskitekijöihin. Ulkoisilla tekijöillä tarkoitetaan 
yrityksen ulkopuolisia toimintaympäristöön liittyviä tekijöitä kuten suhdannevaihteluita, 
kilpailutilanteen muutoksia tai muutoksia lainsäädännössä. Tunnusomaista ulkoisille teki-
jöille on, että yritys ei pysty itse juurikaan vaikuttamaan niihin vaan sen on sopeuduttava 
itse ympäristöönsä. Sisäisiin riskitekijöihin yritys pystyy sen sijaan vaikuttamaan ja johdol-
la on merkittävä rooli siinä. Sisäiset riskitekijät liittyvät johdon kykenemättömyyteen so-
peuttaa yrityksen toiminta vastaamaan sen toimintaympäristön vaatimuksia. Esimerkkejä 
sisäisistä tekijöistä ovat muun muassa vääränlainen tuotevalikoima (kilpailutilanne, tekno-
logia), korkea kustannusrakenne (kannattavuus), henkilöstön osaamisen puute (kannatta-
vuus), talouden ohjausjärjestelmän tehottomuus (kannattavuus) sekä alimitoitettu likvidi-
teetti ja vakavaraisuus (maksuvalmius, vakavaraisuus).  
 
Kuten edellä todettiin, yrityksen ulkoiset ja sisäiset riskitekijät ovat syitä maksuvaikeuksil-
le, joiden seurauksena yritys ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan sovitusti. Maksuvaike-
uksissa oleva yritys on myös vaarassa ajautua kokonaan maksukyvyttömäksi. Koulun ja 
Lindforsin(2010, 23) määritelmän mukaan velallinen on maksukyvytön, kun sillä ei ole 
varoja maksaa velvoitteitaan eikä mahdollisuutta saada uutta luottoa niiden suorittamisek-
si. Maksukyvyttömyys on tyypillisin maksujen laiminlyönnin syy. Maksujen laiminlyönti 
aiheuttaa yritykselle erilaisia seuraamuksia, jotka voidaan jakaa kahteen vaiheeseen. En-
simmäisessä vaiheessa seuraamukset rajoittuvat lähinnä viivästyskorkoon, jolla velallisen 
tahtoon maksaa velkaa pyritään vaikuttamaan. Lisäksi ensimmäisessä vaiheessa velkoja 
voidaan vielä järjestellä ja sopia vaikkapa maksusuunnitelmasta rästien maksamiseksi. 
Mikäli velallinen ei kuitenkaan pysty tai tahdo suorittaa velvoitteitaan, siirrytään toiseen 
vaiheeseen eli lainsäädännön mahdollistamiin insolvenssimenettelyihin.  
 
2.2 Yrityssaneerausprosessi Suomessa 
Laki yrityksen saneerauksesta tuli voimaan vuonna 1993 vuosikymmenen alun syvän ta-
loudellisen laman seurauksena. Laman aikana useat yritykset olivat ajautuneet taloudelli-
siin ongelmiin ja maksuvaikeuksiin pankkikriisin ja Neuvostoliiton kaupan romahtamisen 
heikentäminä. Taloudellisten ongelmien vuoksi konkurssiin ajautuneiden yritysten määrä 
räjähti 1990-luvun ensimmäisinä vuosina; niiden määrä nousi 72 prosenttia vuoden 1990 
3634 konkurssista 6255 konkurssiin vuonna 1991. Vuonna 1992 konkurssien määrä kas-
voi jo 7391:een (Suomen virallinen tilasto 2014a). Laman ajan suurten konkurssimäärien 
vuoksi Suomeen tarvittiin instituutio, jolla tilapäisiin maksuvaikeuksiin ajautuneiden yritys-
ten toiminta pystyttäisiin tervehdyttämään. Tähän tarpeeseen vastaamaan luotiin yritys-
saneerauslaki, joka pyrki antamaan vaihtoehdon konkurssille siinä tapauksessa, jos yri-
tyksen liiketoiminnan katsottaisiin olevan jatkamiskelpoista ja se pystyttäisiin tervehdyttä-
 6 
 
mään saneeraamalla. Laki laadittiin melko saneerausmyönteiseksi ja sen ongelmana on 
ollut yritysten ajautuminen konkurssiin kesken saneerausmenettelyn ja -ohjelman. Suo-
men yrityssaneerausjärjestelmää onkin moitittu tehottomaksi, koska se on epäonnistunut 
saneeraushakemusten arvioinnissa päästäen liian monta jatkamiskelvotonta yritystä sa-
neerausmenettelyyn. Saneerausten epäonnistuminen on velkojien kannalta ongelmallista, 
koska suora konkurssi johtaisi heidän näkökulmastaan todennäköisesti parempaan loppu-
tulokseen. (Härmäläinen ym. 2009, 53; Pinomaa 2009, 11; Laitinen 2011, 169) 
 
Lakia yrityksen saneerauksesta uudistettiin laajasti vuonna 2007 osittain kritisoidun tehot-
tomuuden takia. Uudistusta varten oikeusministeriö pyysi eri tahoilta kommentteja yritys-
saneerauslain epäkohdista. Lakia kommentoineet tahot rajoittuivat lähinnä velkojiin ja vi-
ranomaisiin, minkä vuoksi niiden sisältöä voidaan pitää velkojien suuntaan vinoutuneina.  
Hallituksen esitys vuoden 2007 uudistuksista perustuikin pitkälti saatuihin kommentteihin, 
minkä seurauksena lain painopiste siirtyi hieman velkojan suuntaan. Uudistusten tavoit-
teena oli ennen kaikkea parantaa saneeraushakemusten tasoa, nopeuttaa hakemusten 
käsittelyä sekä aikaistaa yrityssaneeraukseen hakeutumista. Edellä mainittujen tavoittei-
den uskottiin lisäävän yrityssaneerausprosessin tehokkuutta ja lisäksi toivottomien viime-
hetken saneeraushakemusten odotettiin vähenevän. Ennen uudistusta noin kahdessa 
kolmasosassa aloitetuista menettelyistä vahvistettiin saneerausohjelma, mutta uudistuk-
sen jälkeen yrityssaneerausmenettelyyn päässeiden yritysten ohjelmien vahvistamiskyn-
nyksen odotettiin nousevan tiukempien aloitusvaiheen kriteerien takia. Tämän seuraukse-
na yrityssaneerauksen tehokkuus todennäköisesti paranisi, mutta toisaalta tiukempi seula 
voisi heikentää Suomen insolvenssimenettelyjen kokonaistehokkuutta, sillä aiempaa use-
ampi saneerauskelpoinen yritys olisi vaarassa ajautua suoraan konkurssiin. (Koulu 2007, 
12, 31) Edellä mainittujen tavoitteiden toteutumisesta ei ole juurikaan saatavilla tutkimus-
tietoa. Tämän tutkimuksen toivotaankin tuottavan tietoa edellä mainittujen tavoitteiden 
toteutumisesta Finnveran asiakasyritysten keskuudessa. 
  
2.3 Yrityssaneerauksen ja konkurssin vertailua 
Yrityssaneerauksen ja konkurssin vertailu on syytä aloittaa arvioimalla niiden tavoitteita. 
Konkurssi on perinteinen likvidaatiomenettely, jossa velallisen varallisuus realisoidaan ja 
kertyneet varat tilitetään velkojille. Konkurssissa velallisen omaisuus siirtyy lopullisesti 
velkojille. Vastaavasti yrityssaneerauksen tavoitteena on yrityksen toimintakyvyn palaut-
taminen eli rehabilitaatio. Rehabilitaatiossa velallisen omaisuuteen ei kajota vaan velalli-
sen velkavastuita pyritään sopeuttamaan maksukykyä vastaavaksi. Velkojen sopeuttami-
sen ansiosta velallisen on tarkoitus selviytyä jäljelle jäävistä veloistaan ja lisäksi säilyttää 
omaisuutensa rehabilitaation onnistuessa. Ihannetapauksessa velkojien kannalta velkojen 
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sopeuttamisessa on kyse vain maksuajan antamisesta, jolloin velkojalle koituva haitta jää 
maksunsaannin viivästymiseksi. Yrityssaneerauksessa yrityksen tervehdyttäminen ei pe-
rustu vain velkajärjestelyyn vaan mukana on myös liikkeenjohdollisia keinoja toiminnan 
tehostamiseksi. (Koulu & Lindfors 2010, 29- 30) 
 
Yrityssaneerausta ja konkurssia ei voi kuitenkaan asettaa keskinäiseen paremmuusjärjes-
tykseen vaan menettelyjä on arvioitava tapauskohtaisesti. Huomioitavaa on, että menette-
lyn valinnassa velkojalla, velallisella ja yhteiskunnalla voi olla erilaiset intressit; velkoja 
haluaa mahdollisimman suuren suorituksen saatavilleen, velallinen säilyttää yrityksen toi-
mintakykyisenä ja yhteiskunta turvata verotulot ja työpaikat. Onkin yleistä, että velkoja 
haluaa hoitaa maksukyvyttömyyttä likvidaatiomenettelyissä ja velallinen rehabilitaatiome-
nettelyissä. Usein arvioidaan, että velallisen omaisuuden realisointi on velkojalle paras 
vaihtoehto, koska velkoja saa silloin nopeasti suorituksen saatavalleen. Pakkorealisoin-
nissa velallisen omaisuudelle ei kuitenkaan välttämättä saada parasta mahdollista hintaa 
muun muassa nopean aikataulun vuoksi. Lisäksi yrityksen omaisuudella on usein suu-
rempi arvo itse saneerattavalle yritykselle kuin ulkopuoliselle ostajalle. Voidaankin ajatella, 
että yritys ikään kuin ”ostaa” omaisuuden itselleen takaisin velkojilta saneerausohjelman 
edetessä. Yrityssaneerauksessa velkoja saa lähtökohtaisesti konkurssia suuremman suo-
rituksen, koska se pääsee osalliseksi myös velallisen tulevaisuuden kassavirroista. Yritys-
saneerauksessa suoritukset velkojille maksetaan kuitenkin pitkällä aikavälillä ja niihin liit-
tyy paljon epävarmuustekijöitä. Tämän vuoksi velkojan pohtiessa valintaa menettelyjen 
välillä arvioitavaksi tulevat myös riskiin ja rahan aika-arvoon liittyvät asiat. (Koulu & Lind-
fors 2010, 29- 33)  
 
Koulun ym. mukaan tyypillinen konkurssi tuottaa enintään 10 % jako-osuuden tavallisille 
velkojille, ja esimerkiksi vuonna 2000 85 %:ssa konkursseista tavallisille velkojille kertyi 
alle 10 %:n jako-osuus. Tämän lisäksi noin puolessa konkursseista tavallisille velkojille ei 
kertynyt ollenkaan jako-osuutta. Vakuudellisten velkojien tilanne oli vain hieman parempi 
noin 20 % jako-osuudella. (Koulu, Havansi, Korkea-Aho, Lindfors & Niemi 2009) Sen si-
jaan yrityssaneerausohjelma lupaa yleensä noin 30- 50 prosentin suorituksen tavallisille 
velkojille, mutta toisaalta rauennut saneerausohjelma tuottaa vain murto-osan luvatusta 
(Koulu & Lindfors 2010, 64).  Siispä saneerausohjelman läpivieminen aiheuttaa velkojalle 
pääsääntöisesti konkurssia pienemmät luottotappiot, mutta toisaalta ohjelman rauetessa 
velkojan saama suoritus jää useimmiten alhaisemmaksi kuin suorassa konkurssissa. Tä-
mä johtuu muun muassa yrityssaneerausmenettelyn aikaisten velkojen hyvästä etuoikeu-
desta konkurssissa sekä kaksinkertaisista kustannuksista (selvittäjän ja pesänhoitajan 
palkkiot).   
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Yrityksen omistajien kannalta yrityssaneeraus on usein konkurssia parempi vaihtoehto, 
koska yrityssaneeraus säilyttää lähtökohtaisesti yrityksen omaisuuden ja yritystoiminta voi 
jatkua. Myös kansantalouden kannalta yrityssaneerausta voidaan pitää useimmiten pa-
rempana vaihtoehtona, sillä konkurssissa työntekijät menettävät työpaikkansa ja valtio 
verotulot. Lisäksi yrityssaneeraus säilyttää yritykseen kootun tietotaidon, mutta konkurs-
seissakin tämä mahdollisuus on, mikäli yritystoiminta jatkuu uuden omistajan vetämänä. 
Sen sijaan yrityssaneerauksessa ei ole mieltä, jos yrityksen toimintaa ei pystytä saamaan 
kannattavaksi edes saneeraamalla. Tällöin saneeraus vain vie yrittäjän aikaa sekä aiheut-
taa ylimääräisiä kustannuksia verrattuna konkurssiin. (Koulu & Lindfors 2010, 29- 33) 
 
Yritysten välinen kilpailutilanne on myös hyvä ottaa huomioon yrityssaneerauksen ja kon-
kurssin vertailussa. Konkurssin voidaan ajatella olevan kilpailun kannalta neutraalimpi 
vaihtoehto. Yrityssaneeraus sen sijaan voidaan nähdä kilpailua vääristävänä instituutiona, 
sillä saneerausyritykset ovat voineet rahoittaa investointinsa velkarahalla. Yrityssaneera-
uksessa yritysten velkoja yleensä leikataan, minkä seurauksena saneerausyritys hyötyy 
rahoituskustannusten laskuna tästä leikkauksesta. Terveillä yrityksillä tätä hyötyä ei ole, 
minkä vuoksi saneerausyritysten voidaan ajatella vääristävän kilpailua terveiden yritysten 
kustannuksella. 
 
Maksukyvyttömien yritysten valikoituminen eri insolvenssimenettelyihin ei ole Suomessa 
yksinomaan lainsäätäjän päätettävissä. Suomessa on käytössä niin sanottu erillisten in-
solvenssimenettelyjen järjestelmä, jossa hakijan on tehtävä valinta eri menettelyjen välillä. 
Tämän seurauksena lainsäätäjän rooli on lähinnä päättää hakemuksen hyväksymisestä 
tai hylkäämisestä. Vaihtoehtona käytössä olevalle erillisten menettelyjen järjestelmälle on 
yhtenäismenettely, jossa valinta likvidaation ja rehabilitaation välillä tehdään vasta menet-
telyn edetessä. Yhtenäismenettelyn etuna on, että hakijan ei tarvitse pohtia menettelyn 
valintaa vaan oikeaa menettelyä arvioidaan prosessin aikana. Lisäksi siirtymä rehabilitaa-
tion ja likvidaation välillä on helpompi. Tällä hetkellä Suomessa käytössä olevassa järjes-
telmässä menettelystä toiseen ei voi siirtyä sulavasti vaan edellisen menettelyn on päätyt-
tävä ennen seuraavan aloittamista. (Koulu & Lindfors 2010, 35- 36) 
 
Erillisten menettelyjen järjestelmän yhteydessä voidaan puhua niin sanotusta rationaali-
sen ohjautumisen ongelmasta. Järjestelmän perusoletuksena on, että maksukyvyttömyys 
ohjautuu rationaalisten päätösten ja markkinoiden ohjaamina sopivimpaan menettelyyn. 
Kun edellä kuvattua oletusta soveltaa yritysten valikoitumiseen konkurssin ja yrityssanee-
rauksen välillä, voidaan sanoa, että järjestelmä olettaa jatkamiskelpoisten yritysten valikoi-
tuvan yrityssaneerausmenettelyyn ja jatkamiskelvottomien ohjautuvan konkurssimenette-
lyyn. Käytännössä valikoituminen menettelyjen välillä ei onnistu aina optimaalisesti vaan 
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esimerkiksi osa jatkamiskelvottomista yrityksistä ohjautuu virheellisesti yrityssaneerauk-
seen. (Koulu & Lindfors 2010, 36- 37) 
 
Viimeisen kymmenen vuoden aikana maksukyvyttömien yritysten ohjautuminen konkurs-
sin ja saneerauksen välillä on Suomessa jakautunut niin, että 100 yrityksestä keskimäärin 
13 on valikoitunut yrityssaneeraukseen ja 87 konkurssiin. On kuitenkin havaittavissa, että 
yrityssaneeraukseen hakeutuminen on lisääntynyt suhteessa konkursseihin, sillä vuosina 
2003- 2008 yrityssaneerausten määrä suhteessa konkursseihin vaihteli 12- 14 % välillä ja 
vuosina 2009- 2013 sama vaihteluväli oli 16- 19 %.  Edellä kuvattu kehitys johtuu siitä, 
että yrityssaneeraukseen hakeutuvien yritysten määrä on kasvanut viime vuosina nope-
ammin kuin konkurssiin hakeutuvien. Syynä tähän voi olla talouden heikko kehitys, jolloin 
useamman yrityksen voidaan katsoa kärsivän tilapäisistä maksuvaikeuksista huonon suh-
danteen takia. Tätä selitystä tukee myös se, että ongelmien kärjistyessä vuonna 2009 
yrityssaneerausten määrä kasvoi 74 % edellisvuodesta, mutta konkursseissa vastaava 
luku oli ”vain” 25 %. (Suomen virallinen tilasto 2014a; Suomen virallinen tilasto 2014b) 
 
2.4 Yrityssaneeraukseen hakeminen 
Yrityssaneerauksen aloittamisen edellytyksenä on yrityksen saneerauskelpoisuus. Yrityk-
sen saneerauskelpoisuutta voidaan arvioida peilaamalla yritystä yrityssaneerauslain so-
veltamisalaan. Soveltamisalaa taas voidaan arvioida muodollisin ja aineellisin kriteerein. 
Lain tarkoittama muodollinen soveltamisala on laaja ja sen piirissä ovat sekä oikeushenki-
löt että luonnolliset henkilöt. Yrityssaneerauslain toisessa pykälässä eritellään tarkemmin, 
ketkä voivat olla menettelyn kohteena. Yrityssaneerauslain mukaan saneerausmenettelyn 
kohteena voivat olla yksityinen elinkeinonharjoittaja, avoin yhtiö, kommandiittiyhtiö, osa-
keyhtiö, osuuskunta, asunto-osakeyhtiö tai taloudellista toimintaa harjoittava yhdistys 
(YSL 2§). Laki rajaa kuitenkin tietyt velallisryhmät soveltamisalan ulkopuolelle, koska nii-
den maksukyvyttömyyden varalle on olemassa erilliset säännökset. Soveltamisalan ulko-
puolelle rajattuja velallisia ovat YSL 2§:n mukaan luottolaitostoiminnasta annetussa laissa 
(1607/1993) tarkoitettu luottolaitos, vakuutus- tai eläkelaitos tai selvitystilassa oleva yhtiö 
tai osuuskunta. Talletuspankki voi kuitenkin olla saneerausmenettelyn kohteena tietyin 
edellytyksin. (Koulu 2007, 35; Koulu & Lindfors 2010 101- 102) 
 
Yrityssaneerauslain aineellisella tai tosiasiallisella soveltamisalalla taas tarkoitetaan sitä, 
että yksittäiselle yritykselle saneerauksesta on hyötyä ja sille pystytään vahvistamaan 
saneerausohjelma. Käytännössä lain tosiasiallinen soveltamisalaan kuuluvat siis yhtiöt, 
jotka ovat saneerauskelpoisia sekä täyttävät muodollisen soveltamisalan kriteerit.  Koulun 
(2007, 35) mukaan aineellinen saneerauskelpoisuus on yhteydessä yrityksen liiketaloudel-
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listen kriteerien kanssa. Aineellisesti saneerauskelpoisen yrityksen liiketoiminta on pitkällä 
aikavälillä elinkelpoista ja se on mahdollista saada sellaiseksi tervehdyttämällä. Aineelli-
nen saneerauskelpoisuus vaatii, että velkojat tukevat saneerausta ja äänestävät sanee-
rausohjelman vahvistamisen puolesta. (Koulu & Lindfors 2010, 102; Koulu 2007, 35) 
 
Mikäli katsotaan, että velallinen täyttää sekä muodollisen- että tosiasiallisen sovelta-
misalan kriteerit, yrityssaneeraukseen hakeutuminen on perusteltua. Yrityssaneerauslain 
mukaan saneeraushakemuksen voi laittaa vireille velallinen, velkoja tai useampi velkoja 
yhdessä, todennäköinen velkoja taikka velallinen ja velkoja yhdessä (YSL 5§). Pääsään-
töisesti saneerausta hakee kuitenkin lähes aina velallinen. Hakijan valmistelema sanee-
raushakemus on toimitettavana kirjallisena sitä hoitavan käräjäoikeuden kansliaan. Suo-
messa saneeraushakemusten käsittely on keskitetty 14 käräjäoikeuteen, millä pyritään 
varmistamaan tuomioistuinten riittävä asiantuntemus saneerausasioissa. Saneerausha-
kemuksen käsittelypaikka määräytyy sen paikkakunnan perusteella, missä velallisen toi-
mintaa johdetaan tai missä sen varsinaiset toimitilat sijaitsevat. (Härmäläinen ym. 2009, 
55) 
 
Yrityssaneeraushakemus ei johda automaattisesti saneerausmenettelyn aloittamiseen 
vaan tuomioistuin tekee aloittamispäätöksen tapauskohtaisesti. Yrityssaneerauslaki mää-
rittää tietyt edellytykset, jolloin saneerausmenettely voidaan aloittaa. Lain mukaan (YSL 
6§) päätös saneerausmenettelyn aloittamisesta voidaan tehdä, jos hakemuksen tekevät 
yhdessä velallinen ja vähintään kaksi velkojaa, joiden yhteenlasketut saatavat ovat vähin-
tään viidennes velallisen tunnetuista veloista (riittää, että velkojat puoltavat hakemusta) tai 
velallista uhkaa maksukyvyttömyys tai velallinen on maksukyvytön.  Yrityksen ja sen vel-
kojien kannalta on edullisinta, että saneeraus aloitetaan mahdollisimman varhaisessa vai-
heessa, kun yrityksen tervehdyttäminen on vielä mahdollista. Aikainen saneeraukseen 
hakeutuminen helpottaa ongelmien ratkaisua, mutta valitettavasti saneeraushakemusten 
käsittely on hidasta ja se vie keskimäärin 61 päivää. Tämän vuoksi yhteishakemusta voi-
daan pitää parhaana, koska sen käsittely on nopeinta ja velkojien tuki hakemusvaiheessa 
antaa uskoa saneerauksen onnistumiselle. (Härmäläinen ym. 2009, 56- 57; Koulu 2007, 
33; Pinomaa 2009, 47- 48) 
 
Mikäli saneeraushakemuksen takana on vain velallinen, tuomioistuin antaa hakemuksen 
tiedoksi merkittävänä pidettäville velkojille. Samalla se varaa velkojille mahdollisuuden 
antaa lausuman yrityssaneeraushakemukseen. Lausumalla velkojat voivat ottaa kantaa 
saneeraushakemukseen ja samalla tuomioistuin saa tietoonsa mahdolliset esteet sanee-
rausmenettelyn aloittamiselle. Pääsääntöisesti saneeraushakemus voidaan hylätä vain, 
jos velkoja tai velkojat ovat tuoneet esille jonkin esteen menettelyn aloittamiselle. (Härmä-
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läinen ym. 2009, 62- 63) Esteet menettelyn aloittamiselle on yksilöity yrityssaneerauslais-
sa (YSL 7§) ja niitä ovat: 
1. velallinen on maksukyvytön ja on todennäköistä, että maksukyvyttömyyttä ei sa-
neerausohjelman avulla voida poistaa tai että sen uusiutumista ei voida torjua muu-
ten kuin lyhytaikaisesti; 
2. on todennäköistä, että velallisen varat eivät riitä saneerausmenettelystä aiheutuvi-
en kustannusten kattamiseen eikä kukaan muu ole sitoutunut vastaamaan näistä 
kustannuksista; 
3. on todennäköistä, että velallinen ei kykene maksamaan menettelyn alkamisen jäl-
keen syntyviä velkoja; 
4. on perusteltua syytä olettaa, että hakemuksen pääasiallisena tarkoituksena on vel-
kojan perintätoimien estäminen tai muu velkojan taikka velallisen oikeuden louk-
kaaminen; 
5. on perusteltua syytä olettaa, että saneerausohjelman aikaansaamiselle tai vahvis-
tamiselle ei ole edellytyksiä; tai 
6. velallisen kirjanpito on olennaisesti puutteellinen tai virheellinen, paitsi jos osoite-
taan, että kirjanpito voidaan vaikeuksitta saattaa asianmukaiseen ja luotettavaan ti-
laan. 
Edellä luetellut esteet menettelyn aloittamiselle voidaan ryhmitellä kolmeen osaan niiden 
syyn perusteella; yrityksen taloudelliseen tilaan (kohdat 1 ja 5), rahoituksen riittävyyteen 
(kohdat 2 ja 3) ja menettelyn väärinkäyttöön (kohta 4) perustuviin esteisiin. Lisäksi velalli-
sen kirjanpidon puutteellisuus (kohta 6) tai sen johdon rikollinen tai hyvän liiketoimintata-
van vastainen toiminta voi aiheuttaa esteen saneerausmenettelyn aloittamiselle. (Härmä-
läinen ym. 2009, 63; Koulu 2007, 95) 
 
2.5 Yrityssaneerausmenettely 
Tuomioistuin tekee lopullisen päätöksen saneerausmenettelyn aloittamisesta velkojien 
lausumien perusteella. Yrityssaneerauslain tavoitteena on, että tuomioistuin antaisi perus-
tellun kantansa yrityksen saneerauskelpoisuudesta käsitellessään saneeraushakemuksia. 
Käytännössä hakemusten käsittely on kuitenkin summaarista menettelyä ja perustuu lä-
hinnä yleisluontoisiin suunnitelmiin ja näkemyksiin yrityksen tulevaisuudesta. Varsinkin 
rajatapauksissa yrityssaneerausmenettely aloitetaan herkästi vain saneerauskelpoisuuden 
selvittämiseksi. (Härmäläinen ym. 2009, 68) Tilastojen valossa tällaisia rajatapauksia on 
yrityssaneerauksen tehokkuuden kannalta melko paljon, sillä saneerausohjelma vahviste-
taan vain noin kahdessa kolmasosassa aloitetuista menettelyistä (Koulu 2007, 31). 
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Mikäli saneerausmenettelyn aloittamiselle ei ole esteitä, tuomioistuin päättää menettelyn 
aloittamisesta. Samalla se määrää ja asettaa saneerausmenettelylle tiettyjä toimielimiä ja 
määräpäiviä. Yrityssaneerauslain (YSL 71§) mukaan saneerausmenettelyn alkaessa tuo-
mioistuimen tulee muun muassa määrätä selvittäjä ja asettaa velkojatoimikunta. Lisäksi 
tuomioistuin asettaa määräpäivät velkojien vaatimusten ilmoittamiselle, velallisen taloudel-
lisen tilan selvitykselle sekä saneerausohjelmaehdotuksen laatimiselle. Selvittäjän ja vel-
kojatoimikunnan määrääminen ei ole kuitenkaan pakollista ja ne voidaan jättää vuoden 
2007 uudistuksen jälkeen määräämättä yrityssaneerauslain 10 §:n, 84 §:n ja 90 §:n perus-
teella. Käytännössä selvittäjä määrätään kuitenkin aina, mutta velkojatoimikunnan mää-
rääminen taas on harvinaista (Koulu 2007, 33). Härmäläisen ym. (2009, 106- 107) mu-
kaan velkojatoimikunnan asettaminen on tavanomaista vain suurissa saneerausmenette-
lyissä, vaikka siitä voisi olla hyötyä myös pienissä ja keskisuurissa menettelyissä. 
 
Esityksen selvittäjästä voi tehdä velkoja, velallinen tai ne yhdessä. Selvittäjän tehtävien 
kannalta on erityisen tärkeää, että velallinen luottaa selvittäjään. Tämän takia velallisen 
ehdottamaa selvittäjää voidaan pitää varteenotettavana vaihtoehtona. Velkojat eivät kui-
tenkaan aina hyväksy velallisen ehdotusta selvittäjäksi vaan ehdottavat tehtävään toista 
ehdokasta. Kun selvittäjäehdokkaita on useita, tuomioistuin valitsee tehtävään näkemyk-
sensä perusteella soveltuvimman. Vuoden 2007 uudistuksen jälkeen velkojan ehdokkaalla 
ei ole automaattista etusijaa, mutta käytännössä velkojan ehdotus on kuitenkin vahvimmil-
la, jos ehdokkaat ovat muuten yhtä päteviä tehtävään. Suomessa selvittäjänä toimii pää-
sääntöisesti insolvenssiasioihin erikoistunut asianajaja. (Koulu 2007, 33, 139; Härmäläi-
nen ym.2009, 74) 
 
Saneerausmenettelyn alkuvaiheessa selvittäjän tehtävänä on ilmoittaa eri tahoille sanee-
rausmenettelyn alkamisesta; selvittäjä antaa menettelyn alkamispäätöksen tiedoksi muun 
muassa velalliselle, velkojille ja vakuuden asettajille sekä tekee ilmoitukset menettelyn 
alkamisesta kaupparekisteriin ja ulosottoviranomaiselle. Lisäksi alkuvaiheessa selvittäjän 
tehtäviin kuuluu perusselvityksen tekeminen velallisen taloudellisesta tilanteesta. Perus-
selvitys sisältää tietoja velallisen varoista ja veloista sekä antaa tietoa velallisen taloudelli-
sesta asemasta ja sen odotettavasta kehityksestä. Lisäksi perusselvitys erittelee syitä 
velallisen maksukyvyttömyydelle sekä arvioi, onko maksukyvyttömyys ratkaistavissa sa-
neerausohjelman avulla. Näin ollen perusselvitys toimii myös pohjana saneerausmenette-
lyn jatkamisedellytysten arvioimisessa sekä saneerausohjelman laatimisessa. ( Pinomaa 
2009, 67; Härmäläinen ym. 2009, 86- 87) 
  
Menettelyn alkuvaiheen jälkeen selvittäjä alkaa laatia saneerausohjelmaehdotusta perus-
selvityksen pohjalta. Ohjelman tavoitteena on palauttaa velallisen maksukyky pitkällä aika-
 13 
 
jänteellä. Lain mukaan ohjelmaehdotuksen voi esittää myös velallinen tai velkojat yhdes-
sä, mutta käytännössä vastuu ohjelmaesityksen tekemisestä on selvittäjällä. Optimaali-
sessa tilanteessa selvittäjä valmistelee ohjelmaehdotusta yhteistyössä yrityksen ja sen 
velkojien kanssa, sillä selvittäjän yksipuolisesti laatima ehdotus on vaarassa jäädä vahvis-
tamatta. Yrityssaneerauslaissa onkin määrätty selvittäjälle neuvotteluvelvoite ohjelmaeh-
dotuksen sisällöstä velallisen, velkojan sekä velkojatoimikunnan kanssa. Noin kolmasosa 
aloitetuista menettelyistä keskeytyy yrityksen ylitsepääsemättömien vaikeuksien vuoksi 
tai, kun huomataan, että järkevän ohjelmaehdotuksen laatiminen ei ole mahdollista. (Kou-
lu & Lindfors 2010, 103- 104; Koulu 2007, 31) 
 
Jatkamiskelpoisissa yrityksissä selvittäjä jättää ohjelmaehdotuksen sitä käsittelevälle tuo-
mioistuimelle. Ohjelmaehdotus sisältää vähintään selvitysosan ja toimenpideosan. Selvi-
tysosa antaa velkojille tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja toimintaedellytyksistä 
rationaalisen päätöksenteon pohjaksi. Toimenpideosassa taas eritellään tervehdyttämi-
seen tähtäävät saneeraustoimenpiteet kuten kannattamattomien liiketoimintojen myymi-
nen, kulujen karsiminen sekä velkajärjestely. Ohjelmaehdotuksen antamisen jälkeen tuo-
mioistuin varaa velkojille mahdollisuuden ottaa kantaa ohjelmaehdotukseen kirjallisin lau-
sumin. Lausumien perusteella ohjelmaehdotukseen tehdään tarvittaessa korjauksia, min-
kä jälkeen tuomioistuin järjestää lopullisesta ohjelmaehdotuksesta äänestyksen. Joskus, 
kun saneerausohjelman takajana on velkojien suuri enemmistö, tuomioistuin voi siirtyä 
suoraan vahvistamisvaiheeseen ilman äänestystä. Vahvistamisvaiheessa tuomioistuin 
ratkaisee, vahvistetaanko yritykselle saneerausohjelma. Lisäksi vahvistamisvaiheessa 
arvioidaan, onko yrityksen ongelmat ratkaistavissa laaditulla saneerausohjelmalla. Ohjel-
maehdotuksen vahvistaminen vaatii pääsääntöisesti, että velkojien enemmistö kannattaa 
sitä. Joskus ohjelman vahvistaminen onnistuu myös ilman enemmistön kannatusta (YSL 
54§). (Koulu & Lindfors 2010, 105, 118- 119)  
 
2.6 Yrityssaneerausohjelma 
Saneerausohjelman vahvistaminen päättää saneerausmenettelyn, ja aloittaa ohjelman 
toteutusvaiheen. Ohjelma sitoo sen vahvistamisen jälkeen kaikkia velkojia, myös ohjelman 
vahvistamista vastaan äänestäneitä. Velkojilla on oikeus vaatia velalliselta vain ohjelman 
mukaisia suorituksia, ja vastaavasti velallisen päävelvollisuutena ohjelman toteutusvai-
heessa on ohjelman määräämien maksujen suorittaminen. Saneerausohjelman vahvista-
minen määrittää velallisen velkojen takaisinmaksun ehdot kuten pääoman, koron ja erä-
päivän. (Koulu & Lindfors 2010, 130- 131) Vastuu saneerausohjelman toteuttamisesta on 
velallisella, mutta saneerausohjelman toteuttamista valvomaan voidaan asettaa velkoja-
toimikunta tai valvoja. Valvojan tai velkojatoimikunnan määrääminen seuraamaan ohjel-
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man toteutusta on kuitenkin harkinnanvaraista (Koulu 2007, 148). Valvojan asettaminen 
on melko yleistä, sillä Laakson ym. (2010, 160) mukaan yli 80 %:lla saneerausohjelmista 
on valvoja.  
 
Savolainen (2004, 24- 37) tutki vuosina 2000- 2001 vahvistettuja saneerausohjelmia. Tut-
kimustuloksista nousee esille tyypillisen saneerattavan yrityksen profiili. Tutkimustulosten 
perusteella valtaosa saneerattavista yrityksistä on sekä liikevaihdoltaan että henkilöstö-
määrältään melko pieniä. Saneerattavat yritykset olivat myös iältään melko nuoria, mikä 
osaltaan selittää pientä kokoa. Kyseisinä vuosina vahvistetuissa ohjelmissa yrityssanee-
rauslakia sovellettiin pääsääntöisesti alle yhdeksän työntekijää työllistäviin yrityksiin. Pie-
nimillään saneerauksen kohde oli yksityinen elinkeinonharjoittaja esimerkiksi taksiautoilija. 
Huomionarvoista on, että saneeraukseen haetut yritykset olivat kuitenkin henkilöstömää-
rän perusteella suurempia kuin konkurssiin haetut. Lisäksi yritysten pääomarakenne oli 
saneerauksen alkaessa heikko; saneerausyrityksillä velkaa oli yleensä kaksi kertaa 
enemmän kuin varoja. Yritysten pääomarakenteesta erottui myös suuri vakuudettomien 
velkojen määrä, sillä vakuusvelkojen osuus kaikista veloista oli pieni (mediaani 18,4 %). 
Esille nousi myös julkisoikeudellisen velan suuri osuus, sillä vakuudettomista veloista noin 
puolet oli julkisoikeudellista velkaa.  Saneerattavien yritysten tervehdyttäminen vaati mel-
ko raskasta velkajärjestelyä; vuosina 2000- 2001 vahvistetuissa saneerausohjelmissa 
akordiprosenttien mediaani oli 60 %. Epäloogisesti akordiprosentti oli sitä suurempi mitä 
suurempi saneerattava yritys oli.  Suuresta velkojenleikkausprosentista huolimatta tyypilli-
nen saneerausohjelma oli pituudeltaan 5-8 vuotta. Pisimmillään saneerausohjelmat venyi-
vät jopa 20 vuoden mittaisiksi.  
 
2.7 Yrityssaneerauksen onnistuminen 
Yrityssaneerauslaki ei aseta kovin tarkkoja tavoitteita yrityssaneerausten onnistumiselle. 
Laissa puhutaan lähinnä edellytyksistä saneeraukseen hakeutumiselle ja ohjelman vah-
vistamiselle. Tällaisia edellytyksiä ovat muun muassa edellytykset yritystoiminnan jatka-
miskelpoisuudesta (YSL § 1), saneerausohjelman toteuttamiskelpoisuudesta (YSL § 50) 
sekä yrityssaneerausohjelman konkurssia suuremmasta suorituksesta tavallisille velkojille 
(YSL § 53).  
 
Tässä tutkimuksessa onnistuneeksi yrityssaneeraukseksi on määritelty johdannossa sa-
neerausohjelman loppuunsaattaminen. Tällä tavoin määriteltynä yrityssaneerausten on-
nistumisprosentiksi on saatu aikaisemmissa tutkimuksissa noin 50 % (Collet ym. 2014, 
129; Laakso ym. 2010, 148). Yrityssaneeraukseen hakeutuneista yrityksistä noin 50 pro-
sentille vahvistetaan saneerausohjelma eli vain noin neljännes kaikista saneeraukseen 
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pyrkivistä yrityksistä pystyy tervehtymään yrityssaneerauksen avulla. Joissakin tutkimuk-
sissa saneerausten kokonaisonnistuminen on ollut vain noin 7 %:n tasolla. (Laakso ym. 
2010,148) 
 
Tilastojen valossa kritiikkiä saneerausten onnistumista kohtaan on siis perusteltua esittää. 
Saneerauksen tehokkuuden lisääminen olisi saneerattavien yritysten, velkojien sekä kan-
santalouden etu. Laitinen (2011b, 370) esittää, että saneerausohjelman onnistumiseen 
voidaan vaikuttaa ratkaisevasti jo saneerauksen alkuvaiheessa valitsemalla saneeraus-
prosessiin sellaiset yritykset, joilla on parhaimmat edellytykset onnistumiseen. Tämän 
seurauksena samat tekijät, joiden perusteella yritys valitaan saneerausprosessiin, selittä-
vät myös saneerausten onnistumista. 
 
Laakso ym. (2010, 151,158) tutkivat vuonna 2000 vahvistettuja saneerausohjelmia. Hei-
dän mukaansa tilastollisesti merkittäviä saneerausohjelman onnistumista selittäviä tekijöi-
tä ovat: 
1. yrityksen laskennallinen arvo ohjelman päättymisen hetkellä 
2. yrittäjävastuut ohjelman keskeytymisen seurauksena 
3. saneerausmenettelyn sujumisen normaalisuus 
4. ohjelman laskennallinen tiukkuus.  
 
Kaksi ensimmäistä tekijää liittyvät olennaisesti yrittäjän/omistajien kannusteisiin onnistu-
neen saneerauksen tavoittelussa. Yrityksen laskennallinen arvo ohjelman päättyessä 
määrittää sen, mitä saneerauksella on mahdollista saavuttaa. Rationaalisesti ajatellen 
voisi kuvitella, että mitä suurempi arvo on odotettavissa, sitä enemmän siitä hyötyvä yrittä-
jä on valmis panostamaan saneerauksen onnistumiseen. Vastaavasti yrittäjälle mahdolli-
sesti realisoituvat vastuut ohjelman keskeytymisen seurauksena saattavat myös kannus-
taa yrittäjää onnistuneen saneerauksen toteuttamiseen. Laakso ym. (2010, 154) esittävät-
kin, että yrityssaneerausohjelman onnistumiseen voidaan vaikuttaa vaikuttamalla yrittäjän 
tapaan toimia ohjelman aikana. Voidaan siis ajatella, että onnistumisen todennäköisyyttä 
voidaan parantaa keppi ja porkkana -tyylillä, joka koostuu yrittäjän hyödyistä saneerauk-
sen onnistuessa ja toisaalta seuraamuksista saneerauksen epäonnistuessa. 
 
Saneerausmenettelyn normaalilla sujuvuudella on tilastollisesti vahva yhteys saneerauk-
sen onnistumiseen. Vuonna 2000 vahvistetuista ohjelmista normaalisti sujuneista sanee-
rausmenettelyistä 26 % johti ohjelman keskeytymiseen, kun vastaavasti ei-normaalisti 
sujuneista vastaava luku oli 70 %. Saneerausmenettelyn sujuminen normaalisti selittää 
onnistuneita saneerauksia paremmin kuin mikään muu yksittäinen muuttuja. Normaalilla 
sujuvuudella tarkoitetaan ajanjaksoa saneerausmenettelyn alkamisesta saneerausohjel-
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man vahvistamiseen. Tämä ajanjakso ei saa olla liian pitkä, mutta ei myöskään liian lyhyt. 
Liian nopeasti läpiviety menettely voi olla merkki kevyestä ohjelman valmistelusta ja toi-
saalta velkojien mielenkiinnon puutteesta. Ongelmana voi olla esimerkiksi, että yrityksellä 
on paljon velkojia suhteellisen pienellä saatavalla, jolloin velkojat eivät vaivaudu paneutu-
maan ohjelman toteuttamiskelpoisuuteen tarpeeksi. Liian hidas saneerausmenettelyn ete-
neminen taas voi olla osoitus saneerauksen haastavuudesta tai se voi aiheuttaa itsessään 
ongelmia. Vuoden 2000 aineistossa menettelyn normaaliksi etenemiseksi voitiin katsoa, 
jos jokin seuraavista ehdoista toteutui: 1. Ohjelmaehdotus saatiin aikaan pienellä viiveellä 
(1- 25 päivää) alkuperäiseen määräpäivään nähden, 2. Ohjelmaehdotus saatiin vahvistet-
tavaksi ilman erityisiä viivästyksiä, mutta ei liian nopeasti (3- 4 kk ohjelmaehdotuksen kä-
sittelyn alusta) tai 3. Menettely kokonaisuudessaan eteni ilman erityisiä viivästyksiä, mutta 
ei liian nopeasti (6-8 kk menettelyn alusta ohjelman vahvistamiseen). (Laakso ym. 2010, 
164- 167) 
 
Saneerausohjelman tiukkuus on neljäs merkittävä onnistumisen selittäjä. Ohjelman tiuk-
kuudella tarkoitetaan yrityksen maksuvelvoitteiden suhdetta odotettuihin ansaintanäky-
miin. Ohjelman tiukkuutta voidaan tarkastella niin sanotun laskennallisen pelivaran avulla. 
Sillä tarkoitetaan tulevaisuuden ennakoitavien kassatulojen ja ennakoitavien kassameno-
jen erotusta. Liian tiukka ohjelma ei kestä yrityksen ennakoitua huonompaa kehitystä lä-
hes ollenkaan, minkä takia tiukat ohjelmat keskeytyvät useammin kuin sellaiset, jossa 
pelivaraa on enemmän. Vuonna 2000 vahvistetuista negatiivisen pelivaran ohjelmista 
keskeytyi 63 % ja positiivisen pelivaran ohjelmista 35 %. Yli 3 %:n pelivara suhteessa lii-
kevaihtoon pienesi keskeytymiset enää 19 %:iin. Pelivaralla on siis huomattava vaikutus 
saneerauksen onnistumiseen. Samaan aikaan on huomattavissa, että saneerausohjelmat 
tavoittelevat pääsääntöisesti 0-pelivaraa. Tämä saattaa olla vahingollista velkojille, sillä 
saneerausohjelman keskeytyminen voi olla heille suoraa konkurssia kalliimpi vaihtoehto. 
(Laakso ym. 2010, 272- 273) 
 
2.8 Yrityssaneerausohjelman keskeytyminen ja sen tilastollinen ennustaminen 
Laakson ym. (2010, 111) mukaan suurin osa saneerausohjelman keskeytyksistä tapahtuu 
ensimmäisten 40 kuukauden aikana ohjelman vahvistamisesta ja noin 38,5 % saneerauk-
sista päättyy alle 20 kuukauden kuluttua ohjelman vahvistamisesta. Yleisesti ottaen sa-
neerausohjelmat keskeytyvät siis melko pian aloituksen jälkeen. Yrityssaneerausohjelman 
keskeytymiseen vaikuttavat tekijät voidaan jakaa karkeasti kolmeen osaan, joita ovat yri-
tyksen taloudellinen asema ennen saneerausta, muut yritystä ja saneerausta kuvaavat 
tekijät (esim. kilpailutilanne, johto, henkilöstö) sekä saneerausohjelmassa ehdotetut sa-
neeraustoimenpiteet. (Laakso ym. 2010, 104- 109) 
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Yrityksen taloudellista asemaa voidaan tarkastella sen tilinpäätöstietojen avulla. Tilinpää-
töstiedoista näkee suoraan esimerkiksi yrityksen koon, jolla on huomattu olevan merkitys-
tä ohjelman keskeytymistä selittävänä tekijänä. Pienten yritysten saneeraukset keskeyty-
vät useammin kuin liikevaihdolta suurempien yritysten saneeraukset. Lisäksi tilinpäätös-
tiedoista on laskettavissa erilaisia tunnuslukuja, joiden avulla voidaan arvioida muun mu-
assa yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta.  Tilinpäätöstietojen 
merkitys saneerausohjelmien keskeytymisen selittäjänä on riippuvainen käytössä olevasta 
saneerauslainsäädännöstä. Jos järjestelmä sisältää mahdollisuuden vahvaan velkajärjes-
telyyn, yrityksen vakavaraisuus ja maksuvalmius ennen saneerausta selittävät ohjelmien 
keskeytymistä todennäköisesti melko huonosti, koska niihin voidaan vaikuttaa helposti 
velkajärjestelyn avulla. Suomessa velkajärjestely on merkittävä saneerauskeino, mikä käy 
ilmi tutkimalla vahvistettujen ohjelmien keskimääräisiä velkojen leikkausprosentteja; vuo-
sina 2009- 2013 vahvistetuissa saneerausohjelmissa keskimääräinen leikkausprosentti 
vaihteli 37- 53 % välillä (Suomen virallinen tilasto 2014b). Velkajärjestelyllä ei kuitenkaan 
pystytä vaikuttamaan yrityksen kannattavuuteen yhtä hyvin kuin vakavaraisuuteen ja 
maksuvalmiuteen, vaan kannattavuutta täytyy parantaa saneeraamalla yrityksen liiketoi-
mintoja, mikä on velkajärjestelyä haastavampaa. Niinpä yrityksen kannattavuus ennen 
saneerausta voi olla yrityssaneerausohjelman läpivientiä selittävä tekijä. (Laakso ym. 
2010, 104- 105) Pelkkien taloudellisten tunnuslukujen perusteella saneerausohjelman 
keskeytyminen on kuitenkin vaikea ennustaa; ainoastaan taloudellisia tunnuslukuja sisäl-
tävä malli ennusti vuonna 2000 vahvistetuista ohjelmista oikein vain noin 50- 60 % tapa-
uksista. Tässä mallissa oli mukana kolme taloudellista muuttujaa: nettotulosprosentti, lii-
kevaihto ja vieras pääoma liikevaihdosta. Näissä tunnusluvuissa muuttujien suuri arvo 
paransi saneerausohjelman onnistumisen todennäköisyyttä. Vastaavasti, mitä pienempiä 
arvoja muuttujat saivat, sitä suurempi oli keskeytymisen todennäköisyys.  (Laakso ym. 
2010, 125- 127) 
 
Pelkkiin taloudellisiin tunnuslukuihin perustuvan mallin heikkoutena on, että se ei ota 
huomioon itse yritykseen liittyviä tekijöitä tunnuslukujen taustalla. Siispä samoihin tunnus-
lukuihin voi päätyä taustatekijöiltään hyvinkin erilaiset yritykset. Tällaisia taustatekijöitä 
ovat esimerkiksi yhtiömuoto, johto ja toimiala. Yrityksen saneeraus tuleekin suunnitella 
niin, että suunnittelussa otetaan huomioon yrityksen toimintaan vaikuttavia tekijöitä laa-
jemmin. Tämän vuoksi myös ohjelman onnistumismahdollisuuksien arvioinnissa on hyvä 
käyttää apuna taloudellisten tunnuslukujen lisäksi esimerkiksi ohjelman ehdotuksia liike-
toiminnan saneerauksen tarpeista. Taloudellisia tunnuslukuja tutkimalla voidaan esimer-
kiksi huomata, että yritys on tappiollinen jopa käyttökatteella mitattuna. Tällöin saneeraus-
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ohjelman on sisällettävä toimia liiketoiminnan saneeraamiseksi, koska pelkkä velkajärjes-
tely ei riitä silloin tervehdyttämään yritystä. 
 
Laitinen analysoi vuonna 2000 vahvistettuja ohjelmia ja kehitti niin sanotun yhdistelmä-
mallin saneerausohjelmien keskeytymisen onnistumiseen. Yhdistelmämalli sisältää yritys-
tä ja yrittäjää kuvaavia tekijöitä sekä saneeraustoimenpiteitä.  Mallissa on yhteensä 10 
muuttujaa ja niiden avulla saneerausohjelmien keskeytyksistä pystyttiin ennustamaan 
oikein jo 81 %. (Laakso ym. 2010, 130-131) 
 
Yritystä ja yrittäjää kuvaavia muuttujia mallissa ovat 
1. osa-aikaisten työntekijöiden lukumäärä, 
2. yrittäjän sukupuoli, 
3. merkittävien velkojaryhmien lukumäärä sekä 
4. maksuhäiriö vuotta tai kahta aikaisemmin. 
Analyysin perusteella yritykset, joissa saneerausohjelma keskeytyi, työllistivät enemmän 
osa-aikaista henkilökuntaa kuin yritykset, joiden saneeraus onnistui. Tilastollisesti myös 
yrittäjän sukupuolella oli merkitystä, sillä naisten tai avioparien johtamissa yrityksissä sa-
neeraus onnistui tilastollisesti useammin. Mallin mukaan velkaantuminen merkittävästi 
yhdelle velkojaryhmälle laskee keskeytymisen todennäköisyyttä. Lisäksi saneerausohjel-
ma keskeytyi 77 % sellaisista yrityksistä, joilla oli maksuhäiriö ennen saneerausta, kun 
läpiviedyissä saneerauksissa maksuhäiriö oli 62 %:lla. (Laakso ym. 2010, 119- 127)  
 
Näiden lisäksi mallissa on mukana saneeraustoimenpiteiksi ehdotettuja muuttujia seuraa-
vasti: 
5. vakuudettoman velan leikkausosuus, 
6. ehdotettu oman pääoman lisäsijoitus, 
7. ehdotettu ydintoimintaan keskittymistä, 
8. ehdotettu markkinointiin panostamista, 
9. ehdotettu suunnittelujärjestelmän kehittämistä. 
Tilastojen mukaan suurempi velkojenleikkausprosentti laskee keskeytymisen todennäköi-
syyttä. Velkojenleikkausprosentti on suoraan yhteydessä edellisessä luvussa esitettyyn 
saneerausohjelman tiukkuuteen ja pelivaraan. Saneerausohjelman keskeytymisen toden-
näköisyyttä laskee myös, jos ohjelman sisältää aktiivisia saneeraustoimenpiteitä (suunnit-
telujärjestelmän kehittäminen, markkinointiin panostaminen ja ydintoimintaan keskittymi-
nen). Huomion arvoista on, että vaikka oman pääoman ehtoinen lisärahoitus parantaa 
yrityksen rahoitusrakennetta, epäloogisesti se näyttäisi nostavan ohjelman keskeytymisen 
todennäköisyyttä. (Laakso ym. 2010, 127- 135) 
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Lisäksi malli sisältää yhden taloudellisen tunnusluvun: 
10. vaihto-omaisuus taseesta.  
Suuri vaihto-omaisuuden määrä nostaa keskeytymisen todennäköisyyttä ja on yksi mallin 
tilastollisesti merkitsevimmistä muuttujista. (Laakso ym. 2010, 130- 131) 
 
Laitinen kehitti mallia vielä eteenpäin lisäämällä siihen kolme taloudellista tunnuslukua. 
Tämän jälkeen yhteensä 13 muuttujaa sisältävä malli onnistui ennustamaan oikein 89 % 
tutkimusaineiston saneerausohjelmien keskeytymisistä. Uusina tunnuslukuina tähän täy-
dennettyyn yhdistelmämalliin tulivat: 
11. nettotulosprosentti, 
12. liikevaihto ja 
13. vieras pääoma liikevaihdosta.  
Täydennetyn yhdistelmämallin mukaan saneerauksen keskeytymisen riski on sitä suu-
rempi mitä pienempiä ovat nettotulosprosentti ja liikevaihto. Lisäksi mitä vähemmän sa-
neerattava yritys on velkaantunut suhteessa liikevaihtoon sitä suuremmaksi keskeytymi-
sen todennäköisyys kasvaa. (Laakso ym. 2010, 132- 138) 
 
Yrityssaneerausohjelman keskeytymisen ennustamisessa on siis Laitisen tutkimuksen 
perusteella hyvä käyttää yrityksestä saatavilla olevaa tietoa monipuolisesti. Yritykseen, 
yrittäjään ja saneerausohjelmaan liittyvät tekijät selittävät osaltaan saneerausohjelman 
keskeytymisen todennäköisyyttä, mutta ne yhdistettynä taloudellisiin tunnuslukuihin anta-
vat tarkimman ennusteen keskeytymisen todennäköisyydestä. Laakson ym. (2010, 133) 
mukaan myös saneerausohjelmassa esitetty taloudellisen tunnuslukujen kehitys voi antaa 
ennusteelle lisäarvoa, jos ne on laadittu huolellisesti ja perustellen.  
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3 Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistuminen 
3.1 Empiirisen tutkimuksen kohde 
Tutkimuskohteena olivat vuosina 2005- 2009 yrityssaneeraukseen hakeutuneet Finnveran 
asiakasyritykset. Edellä mainitulla ajanjaksolla yrityssaneeraukseen hakeutui yhteensä 
537 Finnveran asiakasyritystä. Yrityssaneeraukseen hakeneista yrityksistä 444 pääsi me-
nettelyvaiheeseen ja 269:lle vahvistettiin saneerausohjelma. Saneerausohjelmista 8 oli 
niin sanottuja likvidaatiosaneerauksia, joissa saneerattavan yrityksen omaisuus realisoitiin 
ja yrityksen toiminta päättyi siihen. Nämä ohjelmat karsittiin pois tutkittavasta aineistosta, 
koska ne olivat yrityksen omaisuuden likvidaatioon keskittyviä eikä niiden tavoitteena ollut 
yrityksen liiketoiminnan tervehdyttäminen. Karsinnan jälkeen aineistoon jäi 261 vahvistet-
tua saneerausohjelmaa. 
 
Tutkimuksen aineisto on melko kattava sillä vuosien 2005- 2009 välillä Suomessa tuli vi-
reille yhteensä 1709 yrityssaneeraushakemusta. Tutkimusaineisto sisältää siis noin 31 % 
kaikista Suomessa vireille tulleista yrityssaneeraushakemuksista. Aineistosta ei kuiten-
kaan pysty tekemään kaikkiin saneerauksiin yleistettävissä olevia johtopäätelmiä, koska 
Finnveran asiakasyritykset eroavat keskimääräisestä saneeraukseen hakeutuvasta yrityk-
sestä esimerkiksi koon ja iän perusteella.  
 
Tutkimusaineisto hankittiin Finnveran yrityssaneeraus- ja konkurssirekistereistä. Lisäksi 
aineistoa kerättiin yrityssaneerauksiin liittyvistä dokumenteista kuten saneerausohjelmista 
sekä taloudellisista selvityksistä, jotka ovat arkistoituna Finnveran arkistoissa. Aineistoa 
kerätessä käytettiin myös hyväksi Finnveran asiantuntijoiden kirjaamia kommentteja yri-
tyksistä. Yrityssaneerausten onnistumista tutkittiin kirjaamalla ylös yrityssaneerauksiin 
liittyviä tietoja Finnveran rekistereistä. Tutkimuksen kannalta oleellisinta tietoa ovat yritys-
saneerauksien etenemiseen liittyvät päivämäärät. Tärkeimpiä päivämääriä ovat sanee-
raushakemuksen päivämäärä, saneerausmenettelyn aloituspäivä, ohjelman vahvistamis-
päivä, ohjelman päättymispäivä, saneerauksen keskeytymispäivä sekä yrityksen konkurs-
siin asettamispäivä. Kerättyjen päivämäärien avulla selvitettiin kuhunkin vaiheeseen jat-
kaneiden yritysten lukumäärä ja keskeytyneiden saneerausten ajankohta. Tällä tavoin 
saatiin luotua tilastotietoa yrityssaneeraushakemusten määrästä sekä saneerausten ete-
nemisestä. 
 
Yrityssaneeraukseen hakeutuneet Finnveran asiakasyritykset olivat kooltaan pääsääntöi-
sesti pieniä; 75 % yrityksistä oli liikevaihdoltaan alle 1,74 miljoonaa euroa vaihtavia. Sa-
neeraukseen hakeutuneiden yritysten liikevaihtojen mediaani oli 656 tuhatta euroa ja 25 
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% yrityksistä oli liikevaihdoltaan pienempiä kuin 264 tuhatta euroa. Tutkittavat yritykset 
olivat enimmäkseen osakeyhtiöitä, sillä vain 20 % tutkimusaineiston yrityksistä oli henkilö-
yhtiöitä tai toiminimiä. 
 
3.2 Yrityssaneeraushakemusten määrä kasvussa 
Finnveran asiakasyritysten yrityssaneeraushakemusten määrä kasvoi vuosittain vuosina 
2005- 2009. Vuonna 2005 saneeraushakemuksia tuli vireille 73 kpl, kun vuonna 2009 sa-
neeraushakemuksia tuli vireille jo 192. Hakemusten kasvu oli melko maltillista vuosina 
2005- 2008, mutta vuonna 2009 hakemusten määrä kaksinkertaistui edellisestä vuodesta. 
Suomen tasolla saneeraushakemukset nousivat hieman maltillisemmin: 74 % vuodesta 
2008 vuoteen 2009. Tarkasteluajanjaksolla Finnveran asiakasyritysten hakeutuminen yri-
tyssaneeraukseen kasvoi muutenkin nopeammin kuin Suomessa keskimäärin; Finnveran 
asiakasyritysten yrityssaneeraushakemukset lisääntyivät vuodesta 2005 vuoteen 2009 
163 %, kun vastaavasti Suomessa yrityssaneeraushakemukset lisääntyivät 96 %.  Tämän 
seurauksena Finnveran osuus kaikista Suomessa vireille tulevista yrityssaneeraushake-
muksista kasvoi 36 %:iin vuonna 2009. Vastaavanlainen kehitys on havaittavissa myös 
konkursseissa, mutta niissä kasvu ei ole ollut yhtä suurta kuin yrityssaneerauksissa. Finn-
veran asiakasyritykset näyttävätkin ajautuvan insolvenssimenettelyihin yleisen taloudelli-
sen suhdanteen heikentyessä herkemmin kuin yritykset yleensä.  
 
 
Kuvio 1. Yrityssaneeraukset suhteessa konkursseihin (Suomen virallinen tilasto 2014a; 
Suomen virallinen tilasto 2014b; Finnvera: konkurssi- ja saneeraustilastot) 
 
Kuviossa 1. on esitetty Finnveran asiakasyritysten yrityssaneeraushakemusten suhde 
konkursseihin punaisella viivalla ja vastaavasti koko maan yrityssaneerausten ja konkurs-
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sien suhde sinisellä. Kuviosta käy ilmi, että taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneet Finnveran 
asiakasyritykset valikoituvat selvästi herkemmin yrityssaneeraukseen konkurssin sijaan 
kuin Suomessa yleensä; Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten ja konkurssien 
suhde on vaihdellut 28- 44 % välillä, kun koko maan tasolla vastaava suhde on vaihdellut 
12- 19 % välillä. Suomen tasolla yrityssaneerausten määrä suhteessa konkursseihin on 
kasvanut tasaisesti. Finnveran asiakasyritysten keskuudessa valikoituminen konkurssin ja 
yrityssaneerauksen välillä on vaihdellut enemmän, mutta yleinen trendi on kasvava. 
 
Selitystä Finnveran asiakasyritysten valikoitumiselle yrityssaneeraukseen huomattavasti 
muuta maata enemmän voidaan hakea asiakasyritysten ominaisuuksista. Suuri osa Finn-
veran asiakasyrityksistä on iältään melko nuoria, minkä vuoksi pienetkin takaiskut voivat 
ajaa yrityksen taloudellisiin vaikeuksiin. Yrityssaneeraus instituutiona on suunniteltu ter-
vehdyttämään juuri yrityksiä, joiden sinänsä elinkelpoinen liiketoiminta on ajautunut ahdin-
koon tilapäisten vaikeuksien takia. Toisena syynä edellä kuvattuun tilanteeseen voi olla 
osaltaan yrityssaneeraushakemusten ja konkurssihakemusten tilastointitapa. Konkurssi-
hakemuksia voidaan tehdä yhdestä yrityksestä monien eri velkojien toimesta. Tilastokes-
kuksen tilastoissa on mukana kaikki konkurssihakemukset. Tämän vuoksi konkurssiha-
kemusten määrä on suurempi kuin tosiasiassa konkurssiin haettujen yritysten määrä. 
Finnveran tilastoissa tilastoidaan konkurssiin haettuja yrityksiä eli yhdelle yritykselle tilas-
toidaan vain yksi konkurssihakemus kerrallaan. Yrityssaneeraukseen hakeminen eroaa 
konkurssiin hakemisesta ja niissä hakijana on useimmiten velallinen. Niinpä yrityssanee-
raushakemuksia on todennäköisesti vireillä yhdestä yrityksestä vain yksi kerrallaan. Kol-
mantena syynä voi olla se, että verottaja ja vakuutusyhtiöt tekevät 90 % kaikista konkurs-
sihakemuksista (YLE 2009). Näiden konkurssihakemusten kohdeyritykset ovat todennä-
köisesti suurelta osin melko pieniä vain edellä mainituille velkojille velkaantuneita yrityksiä. 
Tällaiset yritykset eivät todennäköisesti hakeudu yrityssaneeraukseen vaan heidän kans-
saan saatetaan sopia esimerkiksi erilaisia vapaaehtoisia maksusopimuksia, jotka eivät 
näy yrityssaneeraustilastoissa. 
 
3.3 Yrityssaneeraukseen pääsy tiukentunut 
Vuoden 2007 yrityssaneerauslain uudistuksen yhtenä tavoitteena oli parantaa yritys-
saneerausprosessin tehokkuutta. Tässä tutkimuksessa on tutkittu vuosina 2005- 2009 
saneeraukseen hakeneita yrityksiä, joten siitä ei pysty johtamaan vielä kovin pitkän aika-
välin johtopäätöksiä, mutta näyttäisi, että ainakin saneerausmenettelyyn päässeiden yri-
tysten saneerausohjelmien vahvistamisprosentti on lähtenyt laskuun vuoden 2007 jälkeen. 
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Kuvio 2. Yrityssaneerauksen aloittamiskynnys 
 
Kuviossa 2. on kuvattu sinisellä viivalla yrityssaneeraushakemusten hyväksymisprosenttia 
eli sitä kuinka suuri osuus saneeraushakemuksista johtaa menettelyn aloittamiseen. Pu-
naisella viivalla taas on kuvattu vahvistettujen saneerausohjelmien osuutta aloitetuista 
menettelyistä. Saneerauksen aloittamisprosentti oli vuonna 2009 suunnilleen samalla ta-
solla kuin 2007. Aloittamisprosentissa ei siis ole havaittavissa kovin suurta lakimuutoksen 
aiheuttamaa muutosta. Pieni laskeva trendi vuodesta 2006 on kuitenkin havaittavissa. 
Sen sijaan ohjelmien vahvistamisprosentti on laskenut selvästi vuoden 2007 huipusta (67 
%) päätyen noin 57 % aloitetuista menettelyistä. Ennen lakimuutosta saneerausohjelma 
vahvistettiin Suomen tasolla noin kahdessa kolmasosassa aloitetuista menettelyistä (Kou-
lu 2007, 31), ja kuten kuviosta näkee, Finnveran asiakasyritysten vahvistamisprosentti oli 
suunnilleen samalla tasolla. 
 
Edellä kuvatun perusteella voi tulkita, että maksuvaikeuksiin ajautuneet yritykset hyväksy-
tään yrityssaneerausmenettelyyn nykyään suunnilleen yhtä usein kuin ennen vuoden 
2007 lakimuutosta. Sen sijaan yrityksen toimintakelpoisuutta saatetaan arvioida tarkem-
min menettelyn aikana, minkä takia ohjelmien vahvistamisprosentti on lähtenyt laskuun. 
Osaltaan ohjelmien vahvistamisprosentin laskua voi selittää myös yleisen taloudellisen 
tilanteen heikentyminen vuoden 2008 jälkeen, minkä seurauksena vaikeuksissa olevan 
yrityksen tervehdyttäminen on vaikeampaa kuin noususuhdanteessa. Kaiken kaikkiaan 
pienempi ohjelmien vahvistamisprosentti voi johtaa parempaan ohjelmien onnistumispro-
senttiin, kun kaikkein heikoimmat yritykset ovat karsiutuneet pois jo menettelyvaiheessa.  
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3.4 Alle puolet vahvistetuista ohjelmista onnistuu 
Aikaisemmissa tutkimuksissa yrityssaneerausohjelma on saatu vietyä loppuun noin 50 % 
saneerauksista (Collet ym. 2014, 129; Laakso ym. 2010, 148). Suomen tasolla siis noin 
puolet saneerauksista onnistuu ja toisaalta puolet vahvistetuista ohjelmista keskeytyy. 
Finnveran asiakasyritysten yrityssaneeraukset näyttävät onnistuvan kuitenkin tätä har-
vemmin. Tarkasteluajanjaksolla vahvistettiin 261 yrityssaneerausohjelmaa, joista 112 on 
viety onnistuneesti läpi tai on vielä kesken. Parhaassa tapauksessa Finnveran asiakasyri-
tysten yrityssaneerausten onnistuminen voi siis olla noin 43 %, jos kaikki kesken olevat 
ohjelmat saadaan vietyä loppuun. Noin 25 % vahvistetuista saneerausohjelmista on vielä 
kesken ja ainakin pieni osa niistä tulee vielä suurella todennäköisyydellä keskeytymään, 
joten todellinen saneerausten onnistumisprosentti jää alhaisemmaksi.  
 
Kesken olevien ohjelmien ottaminen mukaan on perusteltua, koska saneerausohjelmien 
keskeytyminen on todennäköisintä ohjelman alussa, kuten edellisessä pääluvussa todet-
tiin (Laakso ym. 2010, 111). Vuonna 2009 yrityssaneeraukseen hakeneiden yritysten 
osuus kesken olevista saneerausohjelmista on noin 56 %. Vastaavasti vuonna 2005 sa-
neeraukseen hakeneet yritykset edustavat vain noin 4 % kesken olevista ohjelmista. 
Laakson ym. (2010,112) mukaan noin 38,5 % keskeytyneistä saneerausohjelmista kes-
keytyy ensimmäisten 20 kuukauden aikana ja lähes 80 % ensimmäisten 40 kuukauden 
aikana. Vuonna 2009 saneeraukseen hakeutuneiden yritysten saneerausohjelmat on vah-
vistettu pääsääntöisesti vuosien 2009- 2011 välillä (viimeisin 9/2011). Nämä yritykset ovat 
siis ehtineet toteuttaa saneerausohjelmiaan vähintään noin 37 kuukautta eli voisi olettaa, 
että suurin osa keskeytymisistä on jo tapahtunut. Ennen vuotta 2009 saneeraukseen ha-
keutuneet yritykset ovat onnistuneet toteuttamaan saneerausohjelmiaan jo niin pitkään, 
että niistä tulee keskeytymään todennäköisesti vain harva. 
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Kuvio 3. Saneerausohjelma läpi onnistuneesti tai kesken 
 
Kuviossa 3. on kuvattu Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistumista. Pu-
naisella viivalla on kuvattu onnistuneiden saneerausten osuus vahvistetuista ohjelmista ja 
sinisellä viivalla onnistuneiden osuus menettelyyn hyväksytyistä. Sinistä viivaa tarkaste-
lemalla voi havaita yrityssaneerausprosessin olevan valitettavan tehoton Finnveran asia-
kasyrityksissä. Kuten kuviosta näkee, parhaimmillaankin vain noin 30 % menettelyyn hy-
väksytyistä yrityksistä onnistuu saneerauksessa. Huonoin onnistumisprosentti oli vuonna 
2008 yrityssaneeraukseen hakeutuneilla ja menettelyyn hyväksytyillä yrityksillä: vain noin 
17 %. Mikäli onnistumista suhteutetaan kaikkiin yrityssaneeraukseen hakeutuneisiin yri-
tyksiin (mukaan luetaan hylätyt hakemukset), keskimäärin vain noin joka viides yritys-
saneeraukseen hakeutuva Finnveran asiakasyritys onnistuu yrityssaneerauksessaan. 
 
Myös vahvistettujen ohjelmien onnistuminen on heikolla tasolla. Vuonna 2005 yritys-
saneeraukseen hakeutuneiden yritysten onnistumisprosentti oli noin 48,6 prosenttia eli 
lähes samalla tasolla aiempien tutkimusten kanssa. Tämän jälkeen onnistumisprosentti 
lähti laskuun ja alimmillaan se oli vuonna 2008 (35,9 %) yrityssaneeraukseen hakeutunei-
den yritysten keskuudessa. Vuonna 2009 yrityssaneeraukseen hakeutuneet voivat vielä 
yltää 50 % onnistumisprosenttiin, mutta suurella todennäköisyydellä jokunen ohjelma tu-
lee vielä keskeytymään ja laskemaan onnistumisprosenttia.  
 
Yrityssaneerausten onnistumisessa on havaittavissa samansuuntaista kehitystä yleisen 
taloudellisen suhdanteen kanssa. Vuosina 2005- 2006 saneeraukseen hakeutuneet yri-
tykset saivat toteuttaa ohjelman ensimmäiset vuodet noususuhdanteessa, minkä vuoksi 
ne saivat helpomman toimintaympäristön kriittisille ohjelman ensimmäisille vuosille. Tä-
män ansiosta ne pystyivät selvittämään ongelmansa hyvän sään aikana ja selviytymään 
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siten vuonna 2008 alkaneesta talouden alamäestä. Vastaavasti vuoden 2007 jälkeen sa-
neeraukseen hakeutuneet yritykset joutuivat aloittamaan saneerausohjelmien toteuttami-
sen laskumarkkinan aikaan. Tämän vuoksi yritykset saivat vastaansa vielä uusia kysyn-
tään liittyviä ongelmia aikaisempien ongelmien päälle. Niinpä vuosien 2007- 2008 aikana 
saneeraukseen hakeutuneiden yritysten saneerausten onnistumisprosentti laski 36 % 
pintaan. Vuonna 2009 saneeraukseen hakeutuneilla yrityksillä on sama tilanne, mutta 
niillä parempaa onnistumisprosenttia selittää ainakin osittain se, että niillä on vielä eniten 
riskiä ohjelman keskeytymiseen. 
 
3.5 Ohjelman ensimmäiset vuodet kriittisiä onnistumisen kannalta 
Saneerauksen onnistumisen kannalta on erityisen tärkeää, että yritys selviytyy sanee-
rausohjelman ensimmäisistä vuosista. Vuosina 2005- 2009 Finnveran asiakasyrityksille 
vahvistettiin 261 saneerausohjelmaa, joista 149 keskeytyi. Aineistosta nousi esille, että 
ohjelmien keskeytymiset painottuivat ohjelmien alkuun.  
 
Kuvio 4. Aika saneerausohjelman vahvistamisesta ohjelman keskeytymiseen kuukausis-
sa. 
 
Kuviossa 4. on esitetty aika saneerausohjelmien vahvistamisesta keskeytymiseen kuu-
kausissa laatikkokaavion avulla. Laatikkokaaviossa laatikko kuvaa aineiston alakvartiilin ja 
yläkvartiilin välistä aluetta. Laatikon halkaiseva viiva kuvaa mediaania ja laatikoiden pääs-
tä lähtevien viivojen päät kuvaavat aineiston maksimi- ja minimiarvoja. Kuviosta voi näh-
dä, että pisimmillään yrityssaneerausohjelma kesti 80 kuukautta eli yli kuusi vuotta ennen 
ohjelman keskeytymistä. Lyhin keskeytymiseen johtanut saneerausohjelma kesti vain yh-
den kuukauden. Saneerausohjelmista 75 % keskeytyi ensimmäisten 34 kuukauden aikana 
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ja keskeytymisten mediaani oli 21 kuukautta. Noin kolme vuotta ohjelman vahvistamisesta 
näyttäisikin olevan kriittinen raja, johon mennessä suurin osa keskeytymisistä tapahtuu. 
 
 
Kuvio 5. Vahvistettujen saneerausohjelmien keskeytyminen vuosina ohjelman vahvistami-
sesta. 
 
Kuviossa 5. on esitetty saneerausohjelmien keskeytyminen vuosittain saneerausohjelman 
vahvistamisesta lähtien. Siniset palkit kuvaavat keskeytyneiden ohjelmien osuutta vuoden 
alussa elossa oleviin yrityksiin ja punaiset palkit taas kuvaavat keskeytyneiden ohjelmien 
osuutta kaikista vahvistetuista ohjelmista. Kuviosta 5. näkee, että kaikkein eniten ohjelmia 
keskeytyi kolmen ensimmäisen vuoden aikana. Ensimmäisenä (15 %), toisena (16 %) ja 
kolmantena (15 %) vuotena ohjelman vahvistamisesta ohjelmia keskeytyi vuosittain suun-
nilleen saman verran ja kolmannen vuoden jälkeen noin 46 % prosenttia vahvistetuista 
saneerausohjelmista oli keskeytynyt. Neljännestä vuodesta lähtien ohjelmien keskeytymi-
set laskivat ja ohjelmista keskeytyi yhteensä enää 11 %. Kaikkein suurin riski ohjelman 
keskeytymiselle näyttäisi olevan ohjelman toisena ja kolmantena vuonna, jolloin 19 % ja 
22 % edellisen vuoden selvittäneistä yrityksistä ei kyennyt enää jatkamaan ohjelman to-
teuttamista. Neljäntenä vuonna ohjelman keskeytymisen riski laski enää 11 prosenttiin. 
Osa aineiston yrityksistä on vielä toteuttamassa saneerausohjelmaa. Nämä yritykset ovat 
toteuttamassa ohjelmaa pääsääntöisesti vähintään viidettä vuotta (5kpl neljättä vuotta). 
Tämän vuoksi osa ohjelmista saattaa vielä keskeytyä, mutta se ei muuta havaintoa siitä, 
että eniten ohjelmia keskeytyy kolmen ensimmäisen vuoden aikana ja todennäköisintä 
keskeytyminen on toisena ja kolmantena vuonna ohjelman vahvistamisesta. 
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3.6 Yhtiömuoto ja yrityksen koko vaikuttivat onnistumiseen 
Tutkimuksen aineistosta on havaittavissa, että henkilöyhtiöt (Ay ja Ky) sekä yksityiset elin-
keinonharjoittajat menestyvät yrityssaneerauksessa keskimäärin paremmin kuin osakeyh-
tiöt. Tämä voi olla seurausta muun muassa siitä, että henkilöyhtiöiden ja toiminimien omis-
tajat vastaavat yritystoiminnan veloista myös henkilökohtaisella omaisuudellaan. Osake-
yhtiöissä omistajat eivät ole henkilökohtaisesti suoraan vastuussa osakeyhtiön veloista. 
Rahoittajat tosin vaativat yleensä osakeyhtiöiden omistajilta turvaavia vakuuksia kuten 
takauksia. Takauksissa on omistajien kannalta etuna se, että he pystyvät rajaamaan hen-
kilökohtaisen vastuunsa takauksen maksimimäärään. Henkilöyhtiöiden omistajat eivät 
pysty rajaamaan henkilökohtaisia vastuitaan vastaavalla tavalla, minkä vuoksi heillä on 
osakeyhtiöiden omistajia enemmän menetettävää, jos saneeraus epäonnistuu. Niinpä 
henkilöyhtiöiden omistajat ja yksityiset elinkeinonharjoittajat tekevät luultavasti kaikkensa, 
jotta saneeraus onnistuisi. Jatkossa henkilöyhtiöistä ja yksityisistä elinkeinonharjoittajista 
käytetään yksinkertaistuksen vuoksi nimitystä henkilöyhtiöt, vaikkeivät elinkeinonharjoitta-
jat teknisesti yhtiöitä olekaan.  
 
Aineistosta ei ole luotettavaa analysoida henkilöyhtiöiden suoriutumista vuositasolla, kos-
ka analysoitavia yrityksiä olisi vuosittain vain 10- 27. Vuosien 2005- 2009 välillä saneera-
ukseen haki kuitenkin yhteensä 93 henkilöyhtiötä, mikä mahdollistaa vertailun koko tar-
kasteluajanjakson tasolla.  
 
 
Kuvio 6. Osakeyhtiöiden ja henkilöyhtiöiden yrityssaneerausten vertailua. 
 
Kuviossa 6. on esitetty henkilöyhtiöiden ja osakeyhtiöiden yrityssaneerausprosessien ti-
lastollisia eroja. Siniset palkit kuvaavat osakeyhtiöitä ja punaiset henkilöyhtiöitä. Henkilö-
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yhtiöiden osakeyhtiöitä parempi menestyminen yrityssaneerauksissa näkyy jo hakemus-
vaiheessa; niistä menettelyvaiheeseen hyväksyttiin 87,1 %, kun osakeyhtiöissä vastaava 
luku oli 81,9 %. Toisaalta ero tasoittuu hieman menettelyvaiheessa, sillä osakeyhtiöillä 
ohjelmien vahvistamisprosentti oli hieman korkeampi. Yrityssaneeraukseen hakeutuneet 
henkilöyhtiöt saivat hieman useammin saneerausohjelman; saneeraukseen hakeneista 
henkilöyhtiöistä 50,5 %:lle vahvistettiin saneerausohjelma kun taas osakeyhtiöillä vahvis-
tamisprosentti oli 48,1 %. Ohjelmien onnistumisissa on merkittävä ero henkilöyhtiöiden ja 
osakeyhtiöiden välillä; henkilöyhtiöistä saneerausohjelma on viety läpi tai se on kesken 
51,1 %:lla vahvistetuista ohjelmista, kun osakeyhtiöillä vastaava onnistumisprosentti on 
vain 42,5 %.  
 
Yhtiömuodon lisäksi aineistosta on havaittavissa, että saneerattavan yrityksen koolla oli 
merkitystä saneerauksen onnistumisen todennäköisyyteen. Tässä tutkimuksessa sanee-
rattavien yritysten kokoa mitattiin saneeraushakemusvuoden liikevaihdolla. Jos hakemus-
vuoden liikevaihtoa ei ollut saatavilla, käytettiin aiempaa saatavilla olevaa liikevaihtoa. 35 
yritykselle ei ollut saatavilla tietoa liikevaihdosta, minkä vuoksi ne jätettiin pois tarkastelus-
ta. Tarkasteluun jäi 502 yritystä. Yritykset jaettiin liikevaihdon perusteella neljään koko-
luokkaan kvartiileittain. Jokainen kokoluokka sisältää siis noin 25 % tarkasteltavista yrityk-
sistä. 
 
 
Kuvio 7. Saneerausohjelmien onnistumisen vertailua erikokoisten yritysten kesken. Koko-
luokat liikevaihdoittain: 1.=<264 teur., 2.=264- 656 teur., 3.= 656- 1740 teur., 4. = 1740 
teur.<. 
 
Kuvio 7. esittää yrityssaneerausten onnistumista erikokoisissa yrityksissä. Kuviosta 7. on 
havaittavissa, että yrityssaneeraukset onnistuivat parhaiten kokoluokiltaan pienimmissä 
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sekä aivan suurimmissa yrityksissä. Sen sijaan tutkimusaineiston keskikokoiset yritykset 
(264- 1740 teur.) onnistuivat saneerauksissaan selvästi keskimääräistä huonommin. Hie-
man yllättäen kaikkein parhaiten saneerauksissa onnistuivat aivan pienet yritykset (onnis-
tumisprosentti 49,1 %). Pienten yritysten onnistumista selittää osin aiemmin mainittu hen-
kilöyhtiöiden keskimääräistä parempi onnistuminen, sillä aineiston henkilöyhtiöt olivat 
huomattavasti keskimääräistä yritystä pienempiä ja niiden liikevaihtojen mediaani oli 259 
tuhatta euroa eli yli 50 % henkilöyhtiöistä kuului kokoluokan 1. yrityksiin. Yllättävää koko-
luokan 1. yrityksissä oli kuitenkin, että osakeyhtiöt onnistuivat saneerauksissaan jopa 
hieman paremmin kuin henkilöyhtiöt, kun muuten henkilöyhtiöiden onnistuminen oli sel-
västi osakeyhtiöitä parempaa. Pienten yritysten onnistumista voi selittää se, että niissä 
yrittäjän henkilökohtainen työpanos on merkittävä yrityksen menestyksen kannalta ja 
usein yrittäjä on samalla yrityksen ainoa työntekijä. Pienissä yrityksissä yrittäjä myös hyö-
tyy henkilökohtaisesti paljon saneerauksen onnistumisesta. Toisaalta epäonnistuneen 
saneerauksen jälkeen yrittäjä joutuu maksamaan esimerkiksi takausvastuunsa yrityksen 
lainoista, mikä voi olla pienyrittäjän henkilökohtaisen talouden kannalta merkittävä sum-
ma. Edellä mainitut seikat voivat kannustaa yrittäjää tekemään kaikkensa saneerauksen 
onnistumiseksi, koska yrittäjän henkilökohtainen talous on niin voimakkaasti riippuvainen 
yrityksen menestyksestä. 
 
Liikevaihdoltaan kaikkein suurimpaan kvartiiliin kuuluvien yritysten onnistumisprosentti oli 
47,3. Suurten yritysten yrityssaneerausten onnistumista taas selittää ainakin se, että niillä 
on jo lähtökohtaisesti enemmän pelivaraa saneerauksen läpiviemiseen. Suurten yritysten 
kohdalla velkojien kiinnostus yrityksen saneerausohjelmaa kohtaan voi olla suurempaa, 
koska velkojien saatavat ovat usein isommat suuremmilta yrityksiltä kuin pienemmiltä. 
Niinpä velkojat saattavat suhtautua suurten yritysten saneerauksiin myötämielisemmin ja 
hyväksyä saneerausohjelmaan pieniä yrityksiä enemmän pelivaraa. Tämän seurauksena 
suurten yritysten saneerausohjelmat saattavat olla paremmin valmisteltuja ja ehdoiltaan 
velalliselle parempia kuin pienempien yritysten. 
 
Yhtiömuodon ja yhtiön koon eroavaisuuksien tilastollista merkitsevyyttä testattiin khiin 
neliö -testillä. Testiä varten aineistosta laskettiin hypoteettinen tilanne, jossa muuttujien 
välillä ei ole riippuvuutta onnistuneiden ja epäonnistuneiden saneerausten kesken. Tämän 
jälkeen aineistosta havaitusta tilanteesta ja hypoteettisesta tilanteesta laskettiin Excelin 
CHINELIÖ.TESTI –funktiolla p-arvo, joka kertoo todennäköisyyden saada vastaava ero 
hypoteettisen tilanteen ja havaitun tilanteen välillä. Yleisesti alle 0,05 p-arvoja voidaan 
pitää tilastollisesti merkitsevinä. (Taanila 2013a) 
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Yhtiömuotojen väliset erot saivat p-arvoksi 0,29 ja yrityksen koko 0,21. Tämän takia tässä 
tutkimuksessa havaittuja eroja saneerauksen onnistumisessa eri yhtiömuotojen ja eriko-
koisten yritysten välillä ei voida yleistää luotettavasti kuvaamaan kaikkia saneerausyrityk-
siä. Kohtuullisen suuret p-arvot eivät kuitenkaan muuta havaintoa, että tämän tutkimuksen 
aineistona olleista yrityksistä henkilöyhtiöt onnistuivat paremmin kuin osakeyhtiöt ja liike-
vaihdoltaan erikokoisten yritysten välillä oli eroja onnistumisessa. Vaikka saadut p-arvot 
eivät mahdollista yleistysten tekemistä, ne eivät myöskään todista, ettei tutkittujen muuttu-
jien välillä olisi yhteyttä saneerauksen onnistumisen kanssa. 
 
3.7 Saneerausmenettelyn keston vaikutus onnistumisen todennäköisyyteen 
Aiemmin luvussa 2.7 todettiin, että saneerausmenettelyn normaalilla etenemisellä on vai-
kutusta saneerausten onnistumiseen. Samankaltaisia havaintoja pystyy tekemään myös 
Finnveran asiakasyritysten saneerausten onnistumisesta; aineistosta tutkittiin aikaa sa-
neerausmenettelyn aloittamisesta ohjelman vahvistamiseen ja huomattiin, että liian lyhyet 
ja liian pitkät saneerausmenettelyt heikensivät onnistumisen todennäköisyyttä. Keskimää-
rin aika menettelyn aloittamisesta ohjelman vahvistamiseen oli noin 10 kuukautta. No-
peimmillaan ohjelma tuli vahvistetuksi 3 kuukaudessa menettelyn aloittamisesta ja pisim-
män saneerausmenettelyn kesto oli 25 kuukautta. 
 
Kuvio 8. Saneerausmenettelyn keston vaikutus ohjelmien keskeytymiseen.  
 
Kuviossa 8. on esitetty keskeytyneet ja ei keskeytyneet saneerausohjelmat jaoteltuna sa-
neerausmenettelyn keston mukaan. Sinisellä värillä on kuvattu keskeytyneitä ohjelmia ja 
punaisella ei keskeytyneitä. Saneerausten onnistuminen oli kaikkein todennäköisintä, jos 
saneerausmenettely kesti 8- 11 kuukautta. Näistä ohjelmista noin 47 % onnistui tai on 
vielä toteutusvaiheessa. Sen sijaan alle kahdeksan kuukautta ja yli 11 kuukautta kestä-
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neissä menettelyissä ohjelmien keskeytyminen oli todennäköisempää. Kaikkein huonoiten 
menestyivät ohjelmat, joiden valmisteluun oli käytetty aikaa yli 11 kuukautta. näistä ohjel-
mista noin 64 % keskeytyi.  
 
Pitkään kestävä saneerausmenettely voi olla seurausta vaikeuksista ohjelman laatimises-
sa tai se voi kertoa saneerattavan yrityksen ylitsepääsemättömistä ongelmista. Lisäksi 
saneerausmenettelyn pitkittyminen saattaa kasata yrityksen taloudellisia ongelmia. Nope-
asti edenneiden saneerausmenettelyjen suurempi keskeytymisen todennäköisyys taas voi 
olla seurausta liian pinnallisesti valmistellusta saneerausohjelmasta, jolloin ohjelma on 
ollut jo lähtökohtaisesti epärealistinen. Alle kahdeksan kuukauden mittaisissa saneeraus-
menettelyissä vahvistetuissa saneerausohjelmissa noin 58 % ohjelmista keskeytyi.  
 
Saneerausmenettelyn keston vaikutuksen tilastollista merkitsevyyttä saneerauksen onnis-
tumiseen tutkittiin myös khiin neliö -testillä. Testi antoi p-arvoksi 0,31, joten tämän aineis-
ton perusteella saaduista tuloksista ei pysty tekemään laajempia johtopäätöksiä menette-
lyn keston ja saneerausten onnistumisten yhteydestä. Aineiston tulokset tukivat kuitenkin 
aikaisempien tutkimusten havaintoja niin sanotun normaalisti edenneiden saneerausten 
paremmasta onnistumisesta. 
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4 Saneerausohjelmien analyysi 
4.1 Empiirisen tutkimuksen kohde 
Tutkimuskohteena olivat vuonna 2009 vahvistetut Finnveran asiakasyritysten saneeraus-
ohjelmat. Vuonna 2009 vahvistetut ohjelmat valikoituivat tarkemman tarkastelun kohteek-
si, koska Finnvera on tallentanut saneerausyritysten dokumentteja sähköiseen muotoon 
siitä lähtien. Kaikista vuonna 2009 vahvistetuista ohjelmista ei ollut saatavilla kaikkia tieto-
ja, joten tässä tutkimuksen osassa esitetään havaintoja vuoden 2009 ohjelmista saatavilla 
olleiden tietojen perusteella. Vuonna 2009 Finnveran asiakasyrityksille vahvistettiin 42 
saneerausohjelmaa. Ohjelmista 16 onnistui tai on vielä kesken. Vastaavasti 26 ohjelmaa 
on keskeytynyt tähän mennessä, mikä antaa ohjelmien onnistumisprosentiksi enintään 38 
%.  
 
Vuoden 2009 ohjelmia analysoimalla oli tavoitteena löytää mahdollisia yhdistäviä tekijöitä 
keskeytyneille ohjelmille. Syitä keskeytymisille etsittiin yrityksille vahvistetuista sanee-
rausohjelmista sekä saneerausta edeltäneistä taloudellisista tunnusluvuista. Vahvistetuis-
ta ohjelmista kerättiin muun muassa akordi-prosentit sekä konkurssivertailulaskelman 
arvio tavallisten velkojen jako-osuudesta konkurssissa. Lisäksi ohjelmissa esitettyjen sa-
neerausajan budjettien ja ennusteiden avulla selvitettiin viidestä onnistuneesta ja viidestä 
epäonnistuneesta saneerausohjelmasta ohjelmien tiukkuutta niiden sisältämän pelivaran 
avulla. Velkajärjestelyn lisäksi selvitettiin ohjelmien ehdottamia toiminnallisen saneerauk-
sen keinoja 22 ohjelmasta. Taloudelliset tunnusluvut laskettiin vuoden 2008 tilinpäätöstie-
doista ja ne olivat saatavilla 32 yritykselle.  
 
Tarkasteltavia ohjelmia ei pystytty valikoimaan tarkkaa otantamenetelmää käyttäen, koska 
ohjelmista saatavilla olevat tiedot vaihtelivat paljon. Tietoja kerättiin niistä ohjelmista, joista 
tietoa oli saatavilla. Tämän vuoksi tästä tutkimuksen osasta ei voi tehdä kovinkaan päteviä 
tieteellisiä johtopäätöksiä, mutta tämän selvityksen avulla pystyy kuitenkin nostamaan 
esille asioita, joihin voi olla syytä kiinnittää huomiota, kun arvioidaan esimerkiksi ohjelma-
ehdotuksen onnistumisedellytyksiä ennen ohjelman vahvistamista.  
 
4.2 Taloudellisten tunnuslukujen merkitys saneerauksen onnistumiseen 
Saneerausyrityksille laskettiin taloudellisia tunnuslukuja ohjelman vahvistamisvuotta edel-
täneeltä tilikaudelta (2008). Saatavilla oli yhteensä 32 yrityksen tilinpäätöstiedot. Näistä 
yrityksistä 13 tilastoitiin onnistuneisiin saneerauksiin ja 19 epäonnistuneisiin. Yrityksille 
laskettiin yhteensä 19 eri tunnuslukua (liite 1.) ja ne olivat osin samoja kuin Laakson ym. 
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tutkimuksessa, jossa tunnusluvut laskettiin hakemusvaiheen tilikauden tilinpäätöksistä 
(2010, 116). Taloudellisilla tunnusluvuilla selvitettiin muun muassa yritysten kannattavuut-
ta, maksuvalmiutta ja pääomarakennetta ennen ohjelman vahvistamista.  
 
Tunnuslukujen tilastollista merkitsevyyttä onnistuneiden ja epäonnistuneiden ohjelmien 
välillä testattiin kahden riippumattoman otoksen t-testillä, jonka avulla tunnusluvuille saa-
tiin laskettua p-arvo. Nollahypoteesina oli, että saneerauksen onnistuminen ei ole riippu-
vainen ohjelmaa edeltäneistä taloudellisista tunnusluvuista. P-arvo ilmoittaa erehtymisris-
kin nollahypoteesin kumoamiselle. Yleisesti tilastollisessa tutkimuksessa käytetty raja p-
arvolle on 0,05, jonka alittavat muuttujat ovat tilastollisesti merkittäviä. (Taanila 2013b) 
Tutkimuksessa lasketut 19 tunnuslukua saivat t-testillä p-arvoja väliltä 0,17- 0,99 eli tämän 
perusteella yksittäisillä ohjelman vahvistamista edeltävän tilikauden tunnusluvuilla ei ollut 
tilastollisesti merkitsevää eroa onnistuneiden ja epäonnistuneiden ohjelmien välillä. Yksit-
täisten tunnuslukujen avulla ei siis pysty arvioimaan ohjelman onnistumisedellytyksiä luo-
tettavasti. Pienimmilläänkin riski erehtymiselle nollahypoteesin kumoamisessa yhden tun-
nusluvun perusteella olisi siis noin 17 %. 
 
Viisi tunnuslukua sai alle 0,20 p-arvon. Näistä tunnusluvuista neljä mittasi yrityksen kan-
nattavuutta ennen ohjelman vahvistamista (käyttökateprosentti, liikevoittoprosentti, rahoi-
tustulosprosentti, nettotulosprosentti) ja yksi yrityksen pääomarakennetta (pitkäaikainen 
vieraspääoma taseesta). Kannattavuutta mittaavat tunnusluvut olivat siis tilastollisesti 
kaikkein merkitsevimpiä tunnuslukuja. Yrityssaneerauksessa onnistuneiden yritysten kan-
nattavuus oli ennen ohjelman vahvistamista parempi kuin epäonnistuneiden yritysten. 
Esimerkkinä onnistuneiden paremmasta kannattavuudesta voidaan käyttää käyttökatetta; 
onnistuneilla yrityksillä käyttökate oli negatiivinen 62 %:lla ja nettotulos 77 %:lla yrityksistä. 
Epäonnistuneilla yrityksillä vastaavat luvut olivat 74 % ja 84 %.  
 
Kaiken kaikkiaan yritysten kannattavuus oli ennen ohjelman vahvistamista heikolla tasolla; 
69 %:lla yrityksistä käyttökate oli negatiivinen vuonna 2008. Negatiivinen käyttökate tar-
koittaa, että yrityksen liiketoiminnan toimintakulut ovat suuremmat kuin liikevaihto. Niinpä 
negatiivisen käyttökatteen omaava yritys tuhoaa yrityksen varallisuutta pitkällä aikavälillä, 
kun yrityksen tuotteiden ja palvelujen tuottamiseen on käytetty enemmän rahaa kuin niistä 
saadaan. Negatiivisen käyttökatteen seurauksena yrityksellä ei ole varaa rahoituskustan-
nuksiin, voitonjakoon tai investointeihin ilman uutta pääomaa tai yritykseen aikaisemmin 
kertyneen likviditeetin käyttämistä. Pidemmän päälle negatiivisella käyttökatteella toimival-
la yrityksellä ei ole toimintaedellytyksiä ellei yrityksen kannattavuutta saada nousuun. Tä-
män vuoksi negatiivisen käyttökatteen yrityksillä yrityssaneerausohjelma ei voi keskittyä 
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pelkkään velkajärjestelyyn vaan siinä on oltava lisäksi liiketoiminnan saneerauksen keino-
ja, joiden on onnistuttava, jotta yrityksen tervehtyminen on mahdollista.  
 
4.3 Havaintoja ohjelmista 
Vuonna 2009 vahvistetuista saneerausohjelmista nousi esille havainto yrityssaneerausoh-
jelmien keskittymisestä lähinnä velkajärjestelyyn ja maksuohjelmien luomiseen. Pääsään-
töisesti toiminnallisen saneerauksen keinoja ja tarpeita oli eritelty ohjelmissa melko pinta-
puolisesti. Poikkeuksiakin toki löytyi. Yleisimmin mainittuja liiketoiminnallisen saneerauk-
sen keinoja olivat kulujen karsiminen, keskittyminen ydintoimintaan sekä myyntiin ja 
markkinointiin panostaminen. Saneerausohjelmista ei kuitenkaan yleensä käynyt esille 
varsinaisia keinoja esimerkiksi siitä, kuinka markkinointiin panostetaan, vaan toiminnalli-
sen saneerauksen keinoja esitettiin lähinnä luettelonomaisesti.  
 
Sama tilanne oli myös taloudellisiin vaikeuksiin johtaneiden syiden analysoinnin kanssa; 
osassa ohjelmista ongelmien analysointiin ei paneuduttu tarpeeksi vaan pääpaino oli vain 
velkajärjestelyssä. Vuonna 2009 vahvistetuissa ohjelmissa heikko taloudellinen suhdanne 
mainittiin yleisesti syyksi ongelmille. Muita syitä vaikeuksille olivat muun muassa liian no-
pea toiminnan laajentaminen, liian korkea kustannusrakenne liikevaihtoon nähden sekä 
yksittäiset ongelmat kuten huonot sopimukset, reklamaatiot sekä merkittävien asiakkuuk-
sien päättyminen. Taloudellisten ongelmien analysointi ja liiketoiminnan saneeraustarpei-
den kartoittaminen ovat yhteydessä toisiinsa ja taloudellisten ongelmien tarkempi erittely 
mahdollistaisi tarvittavien toiminnallisen saneerauksen keinojen tarkemman suunnittelun. 
 
Liiketoiminnan saneerauksen tarpeita olisi hyvä arvioida ohjelmissa enemmän. Vuonna 
2009 vahvistetun ohjelman saaneista yrityksistä 69 % käyttökate oli ollut negatiivinen 
edellisenä vuonna. Kaikissa negatiivisella tai pienellä käyttökatteella toimivissa yrityksissä 
uskottavan saneerausohjelman tulisi sisältää myös liiketoiminnan saneerauksen keinoja. 
Ilman liiketoiminnan saneerausta näiden yritysten velkojen järjestely on turhaa, sillä ole-
mattomalla käyttökatteella operoitaessa edes uudelleen järjesteltyjen velkojen maksuun ei 
ole varaa. 
 
Velkajärjestely on kuitenkin suuressa roolissa Suomen yrityssaneerausjärjestelmässä ja 
se onkin tarpeen lähes kaikissa saneerauksissa, minkä voi huomata tutkimalla maksuval-
miutta ja omavaraisuusastetta saneerausyrityksissä. Tutkimuksen aineistosta käy ilmi, 
että vahvistetun saneerausohjelman vuonna 2009 saaneiden yritysten maksuvalmius ja 
pääomarakenne olivat heikolla tasolla ennen ohjelman vahvistamista. Esimerkiksi yritys-
ten quick ratioiden mediaani oli 0,22 ja omavaraisuusasteiden mediaani -31 %. Heikon 
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maksuvalmiuden ja pääomarakenteen vuoksi raskas velkajärjestely oli tarpeen useassa 
tapauksessa. Tavallisten velkojen keskimääräinen akordiprosentti oli 47 % ja mediaani 50 
%. Suuremmat yritykset saivat hieman suurempia akordeja ja esimerkiksi liikevaihtoihin 
suhteutettu keskimääräinen akordi oli noin 52 %. Epäonnistuneiden ja onnistuneiden sa-
neerausten välillä ei ollut havaittavissa eroa akordiprosenteissa. Finnveran asiakasyritys-
ten akordiprosentit olivat kuitenkin selvästi alhaisempia kuin vuonna 2000 vahvistetuissa 
yrityssaneerausohjelmissa, joiden akordiprosenttien mediaani oli 60 %. (Savolainen 2004, 
24- 37) 
 
Suurista akordeista huolimatta onnistunut yrityssaneeraus olisi tarjonnut ohjelmien kon-
kurssivertailulaskelmiin verrattuna reilusti paremman jako-osuuden tavallisille veloille kuin 
konkurssi. Konkurssivertailulaskelmat arvioivat tavallisten velkojen jako-osuudeksi kon-
kurssissa keskimäärin 16 %. Jako-osuuksien mediaani oli 11 %. Joissakin ohjelmissa ei 
esitetty kunnollista konkurssivertailulaskelmaa vaan todettiin ympäripyöreästi, että sanee-
raus tuottaa konkurssia paremman lopputuloksen. 
 
Saneerausohjelman lupaamia kertymiä tavallisille veloille (1-akordiprosentti) ja konkurssi-
vertailulaskelmien arvioituja jako-osuuksia vertaamalla saadaan laskettua saneerausoh-
jelman tarjoama riskipreemio eli konkurssivertailulaskelman ylittävä osuus. Riskipreemio 
tarjoaa velkojille vastinetta saneerauksen onnistumisen suuremmasta riskistä konkurssiin 
verrattuna. Konkurssissa velkojat saavat jaettavissa olevat varat jako-osuuksina yrityksen 
omaisuuden realisoinnin jälkeen varmasti. Saneerauksessa velallinen maksaa maksuoh-
jelman mukaisia maksuja velkojille käytännössä liiketoiminnan rahavirrasta, mihin liittyy 
epävarmuustekijöitä. Lisäksi velallinen voi saneerausohjelman toteuttamisen aikana vel-
kaantua lisää sekä menettää varallisuutta tappiollisen liiketoiminnan seurauksena, minkä 
vuoksi saneerausohjelman aikana konkurssiin ajautuvan yrityksen velkojille kertyy kon-
kurssissa luultavasti vähemmän verrattuna suoraan konkurssiin ilman ohjelman vahvista-
mista. Vuonna 2009 vahvistettujen ohjelmien riskipreemioiden keskiarvo oli 37 % ja medi-
aani 35 %.  
 
4.4 Ohjelman tiukkuus 
Luvussa 2.7 saneerausohjelman tiukkuus esiteltiin yhdeksi selittäväksi tekijäksi saneera-
uksen onnistumiselle. Ohjelman tiukkuudella tarkoitetaan saneerattavan yrityksen ennus-
tettujen maksuvelvoitteiden ja ansaintanäkymien suhdetta. Ohjelmien tiukkuutta voidaan 
mitata laskennallisen pelivaran avulla. Laskennallinen pelivara saadaan vähentämällä 
ohjelman ennakoiduista kassatuloista ennakoidut kassamenot. Niiden erotuksena saa-
daan yhtiöön kertyvä kassapuskuri ohjelman aikana.  
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Yrityssaneerauksessa yritysten maksuohjelmat muodostetaan yrityksen arvioidun tulos-
kehityksen perusteella. Yleisesti selvittäjät arvioivat yrityksen käyttökatteen kehityksen 
saneerauksen aikana ja muodostavat maksuohjelman tämän arvion perusteella. Vuonna 
2009 vahvistetuista ohjelmista kävi ilmi sama maksuohjelmien suunnitteluperiaate kuin 
Laakson tutkimuksessa (Laakso ym. 2010, 272-273): maksuohjelmissa on aivan normaa-
lia, että koko arvioitu käyttökate suunnitellaan käytettäväksi saneerausvelkojen maksuun. 
Tällöin ohjelma ei sisällä ollenkaan pelivaraa. Ohjelmat suunnitellaan ilman pelivaraa osin 
lainsäädännön vuoksi, koska (liiallisen) pelivaran jättäminen on ristiriidassa YSL 44.3 §:n 
kanssa: ’’ Velkajärjestelyssä ei saa käyttää keinoa, joka rajoittaa velkojan oikeutta enem-
män kuin on tarpeellista saneerausohjelman tarkoituksen toteuttamiseksi’’.  
 
Ohjelman sisältämä pelivara parantaa kuitenkin ohjelman onnistumisedellytyksiä kahdesta 
syystä. Ensinnäkin pelivara jättää turvamarginaalia sille, että yrityksen saavuttama käyttö-
katteen taso ei yllä ohjelmavaiheessa arvioidulle tasolle. Ilman pelivaraa toimiva ohjelma 
on tällöin heti vaarassa keskeytyä, koska yrityksellä ei ole varaa maksaa maksuohjelman 
mukaisia maksuja. Jos ohjelmaan on jätetty pelivaraa, yritys pystyy selviämään maksu-
velvoitteistaan, vaikkei yltäisi arvioituun käyttökatteen tasoon. Toiseksi pelivaran ansiosta 
saneerattavalla yrityksellä on mahdollisuus selvitä yllättävistä tilanteista, joita se kohtaa. 
Niinpä pelivara ei välttämättä kerry ohjelman aikana yrityksen kassaan vaan sen avulla on 
voitu selvitä yllättävistä tilanteista ohjelman aikana.  
 
Tutkimuksessa laskettiin pelivarat kymmenelle yritykselle, joista viisi onnistui ja viisi epä-
onnistui saneerauksessa. Pelivarat laskettiin joko saneerausajan budjetista tai ennuste-
tusta tuloslaskelmasta. Edellä mainitut arviot yrityksen kehityksestä eivät kuvaa tarkasti 
rahavirtoja, koska tuloslaskelma ei kuvaa tarkasti rahavirtoja vaan esimerkiksi liikevaihto 
jakautuu käteismaksuihin ja myyntisaamisiin. Tämän vuoksi lasketut pelivarat kuvaavat 
vain karkeasti yritykseen ohjelman aikana kertyvää kassapuskuria. Vuonna 2009 vahvis-
tettujen ohjelmien maksuohjelmien pelivaroja verrattiin saneerausyritysten tietoihin ohjel-
man ajalta. Lähes kaikilla saneerausyrityksillä oli vaikeuksia suoriutua ohjelman mukai-
sesti ja laskuja oli ajoittain rästissä. Erityisesti vaikeuksia tuottivat ohjelman ensimmäiset 
vuodet, jolloin ohjelmien keskeytyminenkin oli tutkimuksen mukaan todennäköisintä.  
 
Saneerauksessa onnistuneet yritykset pystyivät kuitenkin selviämään väliaikaisista on-
gelmista, kun taas epäonnistuneille ongelmat olivat ylitsepääsemättömiä. Kaikki onnistu-
neet ohjelmat oli suunniteltu niin, että niihin oli jätetty pelivaraa. Epäonnistuneista ohjel-
mista kahdessa pelivara oli negatiivinen eli yrityksen olisi täytynyt suoriutua arvioitua pa-
remmin taikka saada uutta ulkopuolista rahoitusta selviytyäkseen maksuvelvoitteistaan. 
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Huomionarvoista on, että myös pelivaraa sisältäviä ohjelmia keskeytyi. Positiivinen peliva-
ra ei ole siis oikotie onneen, jos yritys ei kehity lähimainkaan arvioidulla tavalla. Onnistu-
neen ja epäonnistuneen ohjelman erona on siis yrityksen kehityksestä tehdyn arvion laa-
dukkuus sekä liiketoiminnallisen saneerauksen toteuttamisen tehokkuus.   
 
Ohjelmissa esitettyjen laskelmien ja arvioiden laadukkuutta voi kyseenalaistaa paikoitel-
len. Ensinnäkin osassa ohjelmista liikevaihdon ja käyttökatteen uskotaan kasvavan suurin 
kaksinumeroisin prosentein ohjelman ajan, mikä voi vaikuttaa hieman ylioptimistiselta. 
Näissä ohjelmissa maksuohjelmat suunnitellaan näiden kovien kasvulukujen perusteella, 
mikä aiheuttaa ongelmia, jos yritys ei kykene toteuttamaan optimistisesti ennustettuja lu-
kuja. Toiseksi ohjelmien laskelmat sisälsivät välillä perustavanlaatuisia virheitä, mistä 
esimerkkinä vaikkapa suunnitelmanmukaisten poistojen ajatteleminen kuluna yrityksen 
rahavirtalaskelman ennusteessa. Toisena esimerkkinä harhaanjohtavista laskelmista oli 
saneerausohjelman akordin esittäminen satunnaisena tuottona ohjelman tuloslaskelman 
ennusteessa. Tämän satunnaisen tuoton takia saneerattava yritys oli tuloslaskelman mu-
kaan myyntikatteella, käyttökatteella ja liikevoitolla mitattuna voitollinen heti ensimmäisenä 
ohjelman toteutusvuonna. Kun akordin vaikutuksen oikaisi tuloslaskelmasta, muuttuivat 
edellä mainitut luvut tappiollisiksi. Oikaisemattoman tuloslaskelmaennusteen esittäminen 
saneerausohjelmassa voi luoda ohjelmaa tarkasteleville henkilöille liian hyvän kuvan yri-
tyksen tilasta. Tämän vuoksi olisi hyvä, jos ohjelmissa esitettäisiin oikaistuja lukuja. Oh-
jelman tiukkuutta arvioidessa onkin siis hyvä kiinnittää huomiota pelivaran ohella ennuste-
tun kehityksen arvion luotettavuuteen. Hyvin laadittu hieman pelivaraa sisältävä ohjelma 
onnistuu todennäköisemmin kuin ylioptimistisesti laskettu pelivaraton ohjelma. 
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5 Pohdinta 
5.1 Johtopäätökset ja jatkotutkimusehdotukset 
Tutkimuksen tuloksista käy ilmi, että Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnis-
tuminen oli heikommalla tasolla kuin aikaisemmissa suomalaisia yrityssaneerauksia tutki-
neissa tutkimuksissa. Tämä voi johtua tutkimusten ajankohdista; aikaisemmat tutkimukset 
tutkivat saneerauksia 1990-luvulla ja vuonna 2000, kun tämä tutkimus ajoittui vuosille 
2005- 2009. Yritysten toimintaympäristö on muuttunut aikaisemmista tutkimuksista ja 
myös lainsäädäntöön on tehty muutoksia. Lisäksi suhdanteet vaikuttavat saneerausten 
onnistumiseen, koska nousukaudella liiketoiminnan tervehdyttäminen on nousevan ky-
synnän seurauksena helpompaa. Lisäksi aikaisemmat tutkimukset tutkivat yrityssaneera-
uksia koko Suomen tasolla, kun taas tässä tutkimuksessa kohteena olivat Finnveran asia-
kasyritykset. Finnvera on rahoituspäätöksissä riskirahoittaja eli se ottaa markkinaehtoisia 
toimijoita enemmän riskiä. Tämä voi myös vaikuttaa saneerausten heikompaan onnistu-
miseen, kun saneerattavat yritykset ovat luultavasti iältään nuorempia ja kooltaan pie-
nempiä kuin Suomen tasolla keskimäärin. 
 
Tutkimuksesta kävi ilmi, että tietynlaiset yritykset onnistuivat saneerauksissaan paremmin 
kuin toiset. Esimerkiksi henkilöyhtiöt onnistuivat osakeyhtiöitä useammin saneerauksissa. 
Vastaavasti liikevaihdoltaan kaikkein pienimmät ja suurimmat onnistuivat myös muita pa-
remmin. Näiden tuloksien tilastollista merkitsevyyttä tarkasteltiin khiin neliö -testillä ja 
huomattiin, ettei tuloksia voi yleistää luotettavasti koskemaan kaikkia saneerauksia. Toi-
saalta tilastollisen merkitsevyyden testit eivät myöskään todista, ettei erojen välillä ole 
riippuvuutta onnistumisen kanssa. Suurten yritysten ja henkilöyhtiöiden keskimääräistä 
parempi onnistuminen tukee aikaisempien tutkimusten tuloksia asiasta (luvut 2.7- 2.8).  
 
Tutkimuksen toisessa osassa analysoitiin tarkemmin vuonna 2009 vahvistettuja ohjelmia. 
Johtopäätöksenä tarkastelusta voidaan sanoa, ettei ohjelmien onnistumisedellytyksiä pys-
ty arvioimaan minkään yksittäisen seikan perusteella. Jokainen yrityssaneeraus on oma 
tapauksensa ja sitä on arvioitava tapauskohtaisesti. Taloudelliset tunnusluvut antavat 
suuntaa velkajärjestelyn ja liiketoiminnan saneerauksen tarpeista. Esimerkiksi heikon 
kannattavuuden yritykset tarvitsevat välttämättä liiketoiminnan saneerausta velkajärjeste-
lyn lisäksi. Ohjelman onnistumisedellytysten arvioinnissa kannattaa käyttää hyväksi talou-
dellisten tunnuslukujen lisäksi myös ohjelman sisältämiä liiketoiminnan saneerauskeinoja. 
Ohjelman arviot yrityksen kehityksestä ohjelman aikana voivat tuoda lisäarvoa ohjelman 
arviointiin, mutta niiden laadukkuutta on syytä arvioida kriittisesti. Laadukkaasti laadituissa 
arvioissa pelivaran laskeminen voi auttaa arvioimaan onnistumisen edellytyksiä.   
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Tässä tutkimuksessa saatiin tilastotietoa yrityssaneerausten onnistumisesta niin, että on-
nistuneeksi saneeraukseksi määriteltiin ohjelman läpivienti. Finnveran näkökulmasta tut-
kimusta voisi jatkaa tutkimalla olisiko Finnvera saanut paremman kokonaissuorituksen 
saatavilleen suorissa konkursseissa verrattuna nykyiseen tilanteeseen, jossa osa ohjel-
mista menee suunnitellusti läpi ja osa keskeytyy, joka heikentää velkojan asemaa verrat-
tuna suoraan konkurssiin muun muassa menettelyn aikaisten velkojen hyvän etuoikeuden 
takia. Tutkittavana olisi siis se, että riittääkö saneerausohjelmien lupaamat riskipreemiot 
kattamaan menetykset, joita tulee, kun osa ohjelmista keskeytyy ennenaikaisesti.  
 
5.2 Tutkimuksen validiteetti ja reliabiliteetti 
Tutkimuksen avulla saatiin tuotettua tietoa Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten 
onnistumisesta sekä analysoitua tarkemmin vuonna 2009 vahvistettuja ohjelmia. Yritys-
saneerausten onnistumisesta kerättiin tilastotietoa Finnveran yrityssaneerausrekisteristä, 
josta kävi ilmi, kuinka yksittäiset yrityssaneeraukset olivat edenneet. Saneerausten onnis-
tumista tutkittiin 2005- 2009 vuosina saneeraukseen hakeutuneiden yritysten yrityssanee-
rauksista. Tutkittavia yrityksiä oli 537 ja tiedot kunkin yrityksen saneerauksen etenemises-
tä kerättiin Exceliin. Tutkimusmenetelmä oli validi, sillä sen avulla tuotetuilla tiedolla pys-
tyttiin luomaan tilastotietoa Finnveran asiakasyritysten yrityssaneerausten onnistumisesta. 
Myös tutkimuksen reliabiliteettia voidaan pitää hyvänä; tutkimuksen voi uusia keräämällä 
saneerausten etenemiseen liittyvät päivämäärät uudestaan saneerausrekisteristä. Mah-
dollisia virheitä tilastotietoon on ollut mahdollista syntyä, kun tietoja kerättiin Exceliin. Li-
säksi itse aineistossa saattaa olla virheitä, jos esimerkiksi saneerauksen keskeytymispäi-
vä ja konkurssiin asettamispäivä on jäänyt kirjaamatta rekisteriin. Keskeytyneet yritys-
saneeraukset saatiin tilastoitua edellä mainittujen päivämäärien avulla. On kuitenkin epä-
todennäköistä, että molemmat keskeytyneeseen saneeraukseen viittaavat päivämäärät 
puuttuisivat rekisteristä, ja samaa soveltaen on epätodennäköistä, että molempien päivien 
keräämisessä olisi tullut virhe saman yrityksen kohdalle. Tämän vuoksi luvut saneeraus-
ten onnistumisista ovat luotettavia. 
 
Tutkimuksen toisena tavoitteena oli löytää syitä ohjelmien keskeytymisille. Tutkimus toteu-
tettiin tarkastelemalla vuonna 2009 vahvistettujen ohjelmien tilinpäätöstietoja, saneeraus-
ohjelmia sekä Finnveran asiantuntijoiden kirjoittamia kommentteja yritysten tilasta sanee-
rauksen aikana. Tutkimusmenetelmät olivat valideja, sillä niillä saatiin kerättyä tietoa sa-
neerausohjelmien ominaisuuksista. Tämän osion reliabiliteettia voidaan moittia otannan 
takia. Tutkittavia yrityksiä ei pystynyt valikoimaan tiettyä otantamenetelmää käyttäen, kos-
ka ohjelmista oli saatavilla tietoja vaihtelevasti. Tutkimuksen toistettavuus on sen sijaan 
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mahdollista tutkimalla samoja tunnuslukuja ja keräämällä tietoa ohjelmista sekä rekiste-
reistä. 
 
5.3 Oman opinnäytetyöprosessin ja oppimisen arviointi 
Tämän opinnäytetyön suunnittelu alkoi loppukeväällä 2014 ilmoittautumisella opinnäyte-
työprosessiin. Ilmoittautumisen aikaan aihe ei ollut vielä selvillä, mutta suunnitelmissa oli 
tehdä opinnäytetyö tilinpäätösanalyyseihin liittyen. Opinnäytteen suunnittelu jäi kuitenkin 
taka-alalle alkukesästä kesätöiden vuoksi. Työskentelin kesän Finnveralla perinnässä ja 
heinä-elokuun vaihteessa ajattelin, että yrityssaneeraukset voisivat olla mielenkiintoinen 
aihe. Muistelin edelliseltä kesältä, että Finnveran asiakkaiden yrityssaneerausten etene-
mistä olisi tarpeen tarkastella, ja niinpä aiheeksi valikoitui Finnvera asiakasyritysten yritys-
saneerausten onnistuminen ja syyt saneerausten epäonnistumisille. 
 
Aiheen valinnan jälkeen alkoi yrityssaneerauksiin liittyvään kirjallisuuteen tutustuminen. 
Sen tarkoituksena oli perehtyä yrityssaneerausten kulkuun tarkemmin, jotta tutkimuksen 
tarkempi suunnittelu olisi mahdollista. Ratkaistavana oli muun muassa kysymys siitä, mi-
ten onnistunut yrityssaneeraus määriteltäisiin tutkimuksessa. Alun kirjallisuuskatsauksen 
jälkeen oli aika alkaa kirjoittaa tutkimuksen viitekehystä sekä keräämään aineistoa tutki-
musta varten. Sain keskittyä opinnäytetyöhön täyspäiväisesti Finnveran Helsingin toimi-
pisteessä syyskuun alusta lokakuun lopulle. Sinä aikana sain kerättyä tutkimuksen aineis-
ton sekä analysoitua sen suurimmaksi osaksi. Lokakuun lopussa aloitin täyspäiväiset työt 
Finnveralla, minkä vuoksi opinnäytetyön ja töiden yhdistäminen vaati loppuvuoden aikana 
oman ajankäytön suunnittelua. Marraskuun ensimmäisten viikkojen aikana opinnäytetyö ei 
juuri edistynyt, kun keskittyminen suuntautui enemmän uusien työtehtävien opetteluun. 
Sen jälkeen pääsin kuitenkin taas kirjoittamisen makuun ja puristin raportin kasaan joulu-
kuun puoliväliin mennessä ja esittelin tulokset Finnveralla samalla.  
 
Opinnäytetyöprosessi oli todella mielenkiintoinen ja opin sen aikana yrityssaneerauksista 
ja tutkimuksen toteuttamisesta varmasti paljon. Kaikkein mukavinta työssä oli mielestäni 
saatujen tulosten analysointi ja laskeskelinkin jo aineiston keräysvaiheessa erilaisia väliai-
katietoja saneerausten etenemiseen liittyen. Lisäksi aivan tutkimuksen loppuun saakka 
jouduin vastustamaan kiusausta laajentaa ja laajentaa tutkimusta, että se olisi kattavampi 
ja parempi. Sovittu aikataulu auttoi kuitenkin pitämään tutkimuksen tiukasti suunniteltujen 
rajauksien mukaisena. Kaiken kaikkiaan opinnäytetyöprosessista jäi hyvä maku ja toivon-
kin, että pääsen toteuttamaan vastaavanlaista tutkimusta vielä tulevaisuudessa ehkäpä 
jatko-opintojen merkeissä. 
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Liitteet 
 
Liite 1. Taloudelliset tunnusluvut 
 
Vuosi 2008 Onnistuneet 13 kpl Keskeytyneet 19 kpl T-testi 
  Alakvartiili Mediaani Yläkvartiili Alakvartiili Mediaani Yläkvartiili P-arvo 
Liikevaihto 200 535 3078 451 938 2510 0,39 
Käyttökateprosentti -0,44 -0,03 0,04 -0,12 -0,06 0,07 0,19 
Liikevoittoprosentti -0,46 -0,11 0,02 -0,2 -0,1 -0,01 0,18 
Rahoitustulosprosentti -0,52 -0,06 0 -0,17 -0,12 0 0,2 
Nettotulosprosentti -0,54 -0,13 -0,02 -0,24 -0,18 -0,04 0,17 
Sijoitetun pääoman 
tuottosuhde -0,6 -0,23 0,03 -0,43 -0,14 -0,02 0,7 
Omavaraisuusaste -2,03 -0,34 -0,08 -0,59 -0,29 -0,13 0,43 
Takaisinmaksukyky -0,29 -0,07 0 -0,26 -0,11 0 0,5 
Quick ratio 0,14 0,22 0,36 0,1 0,14 0,71 0,59 
Taseen loppusumma 102 414 2155 221 588 2333 0,4 
Henkilöstökulut liike-
vaihdosta (%) 0,19 0,3 0,56 0,18 0,31 0,56 0,7 
Rahoituksen kulut 
liikevaihdosta (%) 0,02 0,06 0,07 0,03 0,03 0,06 0,32 
Rahoitusomaisuus 
taseesta (%) 0,17 0,24 0,3 0,07 0,18 0,46 0,77 
Vaihto-omaisuus ta-
seesta (%) 0 0,15 0,39 0,01 0,08 0,47 0,75 
Käyttöomaisuus ta-
seesta (%) 0,14 0,38 0,69 0,04 0,31 0,84 0,99 
Lyhytaikainen vieras 
pääoma taseesta (%) 0,51 1,05 1,76 0,46 0,61 1,2 0,96 
Pitkäaikainen vieras 
pääoma taseesta (%) 0,27 0,7 1,19 0,28 0,53 0,76 0,18 
Vieras pääoma taseen 
loppusummasta (%) 1,08 1,34 2,97 1,1 1,29 1,59 0,44 
Vieras pääoma liike-
vaihdosta (%) 0,78 1,04 1,47 0,56 0,84 1,36 0,33 
 
